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RESUMO

Ao longo dos últimos anos observamos uma enorme evolução na comunicação dos bancos
centrais ao redor do mundo. Além do caráter informacional, a transparência atua na
coordenação dos agentes e é considerada hoje importante aliada no controle de expectativas
de inflação. A despeito do avanço no sentido de maior transparência, há questionamentos de
até que ponto ela é realmente desejável do ponto de vista social. Essa tese analisa a decisão
de aumentar a transparência em um ambiente de informação incompleta, o efeito empírico da
transparência na inflação e avalia a capacidade preditiva de modelos de inflação.

O primeiro capítulo desenvolve um modelo em ambiente de informação incompleta. A
partir de um jogo estilizado em que a coordenação é desejável do ponto de vista individual,
os agentes utilizam sinais públicos e privados para escolherem suas ações. O processo de
aquisição de informação privada é endógeno e os agentes escolhem o quanto investir na
precisão da informação privada a um custo linear. Além de ter por objetivo estabilizar
a economia, a autoridade monetária decide o quanto revelar na informação pública. A
informação pública tem um papel duplo: expandir o conjunto informacional e coordenar
as expectativas dos agentes. Contudo, por atuar no high order belief, a informação pública
pode coordenar excessivamente os agentes, potencializando os danos de eventuais erros. Esse
capítulo foca nas seguintes questões: Há ganhos em aumentar a precisão da informação
pública? Em que situações maior transparência aumenta o bem estar social e em quais
circunstância a opacidade é ótima? Os resultados apontam que maior precisão na informação
pública pode gerar aumento no bem estar agregado, especialmente quando a informação
recebida privadamente pelo governo não é extremamente precisa e quando o custo de se obter
informação privada é um canal importante. Para os casos em que a informação recebida pelo
governo é extremamente precisa, a opacidade é ótimo.

O segundo capítulo analisa empiricamente os efeitos da transparência do banco central no
nível da inflação. A partir de um painel com 100 países, avaliamos se maior transparência está
associada a menor inflação, quais tipos de transparência são mais relevantes e, principalmente,
se o efeito da transparência na inflação é diferente entre países emergentes e desenvolvidos.
A estimação enfrenta o problema de variável omitida: características não observáveis de
determinado pais podem levar tanto à maior transparência, quanto à menor inflação. Para
tentar controlar essa questão, utilizamos três metodologias diferentes: uma estimação de
painel dinâmico via GMM (S-GMM) em dois passos desenvolvido por Arellano-Bover e
Blundell-Bond, um painel de efeito fixo e uma estimação de mínimos quadrados ordinários. Os
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resultados apontam que há sim evidências de que países com maior transparência possuem
menor inflação. Ainda, o efeito da transparência em países não desenvolvidos é altamente
significante e negativamente correlacionado com nível da inflação, enquanto o efeito para países
desenvolvidos é menor e pouco significante. Aumento de transparência em países emergentes
pode estar relacionado a maior compromisso no controle inflacionário e credibilidade. Assim,
maior transparência tende a ter impacto relevante na inflação desses países. Ao analisarmos os
cinco tipos de transparência que compõe o índice, a transparência de política monetária foi a
que se mostrou significante de forma mais frequente. Este tipo de transparência está associado
a explicações tempestivas de decisões de política monetária e sinalizações sobre a trajetória
de juros futura, enquanto os demais sub-índices possuem características mais estruturais e
burocráticas, com efeitos de longo prazo.

O terceiro capítulo compara a capacidade de projetar a inflação ao consumidor no Brasil
(IPCA) fora da amostra de três metodologias: o MIDAS, um VAR aumentado com fatores
(FAVAR) e um modelo de frequência mista e fatores dinâmicos de nowcast. Ao longo dos
últimos anos, diversos modelos de projeções de inflação foram sugeridos. Em adição aos
modelos tradicionais de séries de tempo, novas abordagens permitem o uso de um grande
número de variáveis e a incorporação de amostras em diferentes frequências na mesma
estimação sem que haja sobreparametrização. Neste capítulo, procuramos avaliar qual tipo
de metodologia é melhor para prever a inflação de curto prazo no Brasil. Estimamos os
modelos em janelas de quatro anos, com a previsão fora da amostra para o ano seguinte e
horizonte de previsão um mês à frente e comparamos o desempenho dessa estimação fora
da amostra dos três modelos com um modelo naive AR(1). Os resultados apontam que
as projeções realizadas com a tecnologia MIDAS são muito mais acuradas do que àquelas
estimadas pelo FAVAR e pelo nowcast, e todas as três metodologias se mostraram superiores
ao AR(1). Percebemos que houve piora significativa na capacidade preditiva nos modelos
anos de 2015 e 2016, principalmente nas projeções dos modelos FAVAR e nowcast. Ainda,
observamos ganhos de acurácia na combinação de projeções: a média aritmética simples
das projeções possui erro menor do que as projeções individuais realizadas em cada estimação.

Palavras-chave: informação incompleta, transparência, comunicação, política monetária,
inflação, projeção, painel, fatores, frequência mista.
Classificação JEL: C53, C70, D82, E31, E37, E52, E58.
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ABSTRACT

Over the last few years we have seen a huge evolution in the way central banks
communicate around the World. Besides providing information to all, transparency allows
agents to coordinate and is considered important in the control of inflation expectations.
Despite the progress towards greater transparency, there are questions about the extent to
which it is really desirable from the social point of view. This thesis analyzes the decision
to increase transparency in an incomplete information environment, the empirical effect of
transparency on inflation and assesses the predictive capacity of inflation models.

The first chapter develops a model for an incomplete information environment. From
a stylized game where coordination is desirable from an individual point of view, agents
use public and private signals to choose their actions. The process of private information
acquisition is endogenous and agents choose how much to invest in the accuracy of private
information. In addition to the goal of stabilizing the economy, the monetary authority decides
how much to reveal in public information. Public information is a two-edge instrument:
it provides additional information and also coordinates expectation, serverving as a focal
point for agent’s beliefs. However, by acting in high order belief, public information can
over-coordinate agents, enhancing the damage of any errors.

This chapter focuses on the following questions: Are there gains in increasing the accuracy
of public information? In which situations does greater transparency increase social well-being
and in what circumstances is opacity optimal? The results indicate that greater accuracy in
public information can increase aggregate well-being, especially when information received
privately by the government is not extremely accurate and when the cost of obtaining
private information is an important channel. For cases where the information received by
the government is extremely accurate, the opacity is optimal.

The second chapter empirically analyzes the effects of central bank transparency on the
level of inflation. From a panel of 100 countries, we assess whether greater transparency
is associated with lower inflation, what types of transparency are most relevant, and
especially if the effect of transparency on inflation is different between emerging and developed
countries. The estimation faces the omitted variable problem: unobservable characteristics
of a particular country can lead to both greater transparency and lower inflation. To try to
control this endogeneity, we used three different methodologies: a two-step GMM (S-GMM)
dynamic panel estimation developed by Arellano-Bover and Blundell-Bond, a fixed-effect
panel and an ordinary least squares estimation. The results show that there is enough
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evidence that countries with greater transparency have lower inflation. Moreover, the effect
of transparency in undeveloped countries is highly significant and negatively correlated with
the level of inflation, while the effect for developed countries is smaller and less significant.
Increased transparency in emerging countries may be related to regime changes, greater
commitment to inflation control and credibility. Thus, greater transparency tends to have a
significant impact on inflation in these emerging countries. When analyzing the five types
of transparency that compose the index, the monetary policy transparency was the most
frequently significant. This type of transparency is associated with timely explanations of
monetary policy decisions and signals about the future interest trajectory, while the other
sub-indices have more structural and bureaucratic characteristics with long-term effects.

The third chapter compares the ability to project consumer inflation in Brazil (IPCA)
outside the sample of three methodologies: the MIDAS, an augmented factor VAR (FAVAR)
and a nowcast with mixed frequency model and dynamic factors. Over the last few
years, several models of inflation projections have been suggested. In addition to the
traditional time series models, new approaches allow the use of a large number of variables
and the incorporation of samples at different frequencies in the same estimation without
over-parameterization. In this chapter, we try to evaluate what kind of methodology is best
to predict short-term inflation in Brazil. We estimated the models in four-year windows, with
the out-of-sample forecast for the following year and forecast horizon one step ahead and
compared the performance of the out-of-sample estimation done by the three models with
a naive AR(1) model. The results show that the projections made using MIDAS are much
more accurate than those estimated by FAVAR and nowcast, and all three methodologies
were superior to AR(1). We noticed that there was a significant worsening of predictive
capacity in the years 2015 and 2016 models, especially in the FAVAR and nowcast models.
Also, we observed gains in accuracy in the combination of projections: the simple arithmetic
mean of the projections has a smaller error than the individual projections performed in each
estimation.

Key-words: information incomplete, transparency, communication, monetary policy,
inflation, projection, panel, factors, mixed frequency.
JEL Classification: C53, C70, D82, E31, E37, E52, E58.
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Capítulo 1

Valor social da transparência e o custo
de adquirir informação

Resumo
Há ganhos sociais em aumentar a precisão da informação pública? Em quais circunstâncias
maior transparência aumenta o bem estar social e em quais a opacidade é a melhor escolha?
Avaliamos essas questões em um jogo com ambiente de informação incompleta em que os
agentes escolhem suas ações com base em informações públicas e privadas. O governo tem
o papel de estabilizar a economia e o processo de adquirir informação privada é endógeno a
um custo linear. Quando a busca por informação privada mais precisa é um canal revelante
e a informação recebida privadamente pelo governo não é extremante precisa, há ganhos de
bem estar em aumentar a precisão da informação pública. Em outras situações, o efeito é
ambíguo e a opacidade pode ser ótimo.

Palavras-chave: informação pública, informação privada, coordenação, bem estar.
Classificação JEL: C70, D82, E58

1.1 Introdução
Ao longo das últimas décadas observamos enorme evolução na comunicação dos bancos

centrais ao redor do mundo, especialmente em países que adotam o regime de meta de inflação.
Uma vez que os principais tomadores de decisão são forward looking, a comunicação da
autoridade monetária é entendida hoje como uma importante ferramenta com o objetivo
de transmitir informação e ancorar expectativas dos agentes. Contudo, a despeito do avanço
no sentido de maior transparência, há questionamentos se a comunicação em todos os níveis
é realmente desejável do ponto de vista social.

Em um ambiente de informação incompleta, o acesso à informação contribui para reduzir
esta incerteza e auxiliar os agentes a tomarem melhor decisão. Porém, a informação pública,
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na forma de comunicação da autoridade monetária, tem um papel duplo: expandir o conjunto
informacional e coordenar as expectativas. Quando em sua tomada de decisão um agente
considera a escolha dos demais, a crença deste indivíduo sobre a formação das expectativas
dos agentes na economia é de suma importância. Dessa forma, por ser common knowledge,
a informação pública atua no sentido de ancorar a crença de um agente sobre a crença de
um outro agente, a crença de um agente sobre a crença de outro agente sobre outro agente e
assim sucessivamente - a informação pública atua no chamado high order belief.

Todavia, a informação pública pode coordenar excessivamente os agentes. Ainda,
enquanto os erros em informações privadas podem se cancelar e ter pouco impacto na
economia, um erro na informação pública afeta a decisão de todos os agentes, potencializando
os danos. Morris e Shin (2002) estudam essa questão e mostram que a informação pública não
necessariamente gera aumento de bem estar quando os indivíduos têm acesso à informação
privada. A partir de um jogo estilizado em que a coordenação é desejável do ponto de vista
individual, apontam que os agentes reagem de forma desproporcional à informação pública em
detrimento da privada, gerando coordenação excessiva e potencialmente perdas no bem estar
agregado. James e Lawler (2011) introduzem um policy maker no arcabouço desenvolvido por
Morris e Shin (2002) e chegam a resultados ainda mais fortes: quando a autoridade monetária
age de forma ótima para estabilizar a economia, a informação pública é necessariamente
deletéria ao bem estar social.

O presente trabalho desenvolve um modelo com base em Morris e Shin (2002) e James
e Lawler (2011) em que os agentes utilizam sinais públicos e privados para escolherem suas
ações em um jogo estilizado e o governo tem por objetivo estabilizar a economia, por meio
de ações que têm como base informações recebidas privadamente. Mas, diferente trabalhos
supracitados, no presente trabalho o processo de aquisição de informação privada é endógeno
como em Colombo e Femminis (2008) e os agentes escolhem o quanto investir na precisão da
informação privada a um custo linear.

Os resultados apontam que o bem estar agregado nem sempre é decrescente na precisão da
informação pública, conforme apontado por James e Lawler (2011), especialmente quando o
custo de se obter informação privada é um canal importante e quando a informação recebida
privadamente pelo governo não é extremamente precisa.

Quando a busca por informação privada mais precisa é um canal relevante, a opacidade
não é mais ótimo e há ganhos de bem estar com o aumento da precisão da informação pública.
Ao aumentar a precisão da informação pública, a autoridade reduz a necessidade individual
de investir em precisão - gerando assim economia de recursos privados e aumento no bem
estar social. Nos casos em que a aquisição é muito custosa, a busca de informação privada
mais precisa pelos agentes é pouco relevante - o que aproxima este trabalho do arcabouço
desenvolvido em JL. Nestes casos, voltamos a ter os mesmos resultados encontrados por James
e Lawler (2011): o bem estar passa a ser decrescente na precisão da informação pública.

Em situações em que o governo recebe um sinal minimamente ruidoso, a capacidade de
o governo estabilizar a economia e de fazer uso eficiente de toda a informação disponível
se reduz, tornando necessária maior precisão na ação do agente privado. Nesses espaços de
parâmetros, há ganhos de bem estar decorrentes de maior precisão na informação pública.
Para os casos em que a informação recebida é extremamente precisa, observamos o mesmo
resultado encontrado por James e Lawler (2011).
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O trabalho está organizado da seguinte forma: na seção 1.2 é discutida a literatura
relacionada, na seção 1.3 é apresentado o modelo e na seção seguinte discutimos os principais
resultados.

1.2 Literatura
Em um trabalho seminal, Morris e Shin (2002) desenvolvem um jogo estilizado em que

os agentes precisam escolher suas ações com base em informações acerca do fundamento da
economia em um ambiente de informação incompleta. Há complementariedade estratégica nas
ações e a coordenação é desejável do ponto de vista individual. Os resultados mostram que
informação pública mais precisa pode ter efeitos negativos no bem estar-social agregado. A
intuição para este resultado decorre de, em um cenário em que a escolha dos demais agentes
afeta diretamente a decisão de um indivíduo em particular e seu bem estar, quanto mais
acurada for a expectativa deste agente sobre aquelas ações, melhor será do ponto de vista
individual. Uma vez que a informação pública tem o papel de ancorar os high order beliefs os
agentes reagem de forma desproporcional à informação pública e dão menor peso à informação
privada.

Os autores concluem então afirmando que, embora a informação pública tenha o papel
de coordenar as ações estratégica dos agentes, ela o faz de forma exagerada. A informação
pública passa a ser vista como um substituto, e não um complemento da informação privada,
gerando um crowding out desta. Assim, um formulador de política pública, em especial o
banco central, deveria ser cauteloso na quantidade de informação pública que revela, uma vez
que pode reduzir o bem estar social.

Os resultados encontrados por Morris e Shin (2002) tiveram grande repercussão na
literatura acadêmica e fora dela. A principal interpretação à época era que os resultados
eram contrários à transparência e que a comunicação por parte dos bancos centrais deveria
ser cautelosa em o quanto de informação divulgar. Svensson (2006) contudo, aponta que,
para valores razoáveis de parâmetros, os resultados de Morris e Shin (2002) são, na verdade,
favoráveis à transparência e não o contrário.

Svensson mostra que o bem estar social é crescente na precisão da informação pública
em diversas situações, como por exemplo quando o peso que a coordenação tem na função
de bem estar do agente é inferior à metade do peso de seu próprio desvio em relação ao
fundamento. Ainda, quando a precisão da informação pública é maior que 1

8 da informação
privada também observamos ganhos em aumento da transparência da autoridade monetária.
O autor argumenta que é bastante plausível supor que a informação pública atenda a estas
condições, uma vez que o setor público investe mais recursos em informação do que qualquer
agente privado individualmente. Ainda, estudos mostram que o Federal Reserve Board tem
previsões mais acuradas do que o setor privado (vide Romer e Romer (2000)). Por fim,
Svensson (2006) destaca que, quando a precisão da informação pública é maior que a precisão
da informação privada, o bem estar social é sempre maior na presença da informação pública
do que na ausência.

Assim, Svensson (2006) conclui que, em um grande espaço de parâmetros, o bem estar
social é crescente com a precisão da informação pública e, portanto, o modelo de MS
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é, na verdade, pró-transparência. Morris, Shin e Tong (2006) aceitam as conclusões de
Svensson (2006). Os autores ainda discutem um exemplo que captura melhor o espírito
do problema informacional na aplicação em política monetária, em que a informação pública
é uma estimativa feita pela autoridade sobre o fundamento da economia e, portanto, não é
independente da privada. O trabalho mostra que, embora a informação pública seja mais
precisa neste caso, o bem estar social agregado não é necessariamente maior do que no caso
tradicional de independência dos erros informacionais, em função da correlação dos erros e
amplificação dos danos decorrentes e da coordenação excessiva.

Cornand e Heinemann (2004) estendem o modelo de Morris e Shin(2002) permitindo que a
informação pública esteja disponível apenas para um subconjunto de agentes, enquanto todos
possuem informação privada. Os autores concluem que a informação pública deve ser sempre
provida, com a máxima precisão, mas, sob certas condições, não para todos os agentes. Ainda,
apontam que, restrições em quão pública é a informação é melhor instrumento que restringir o
quão precisa. Ao regular o quão pública é a informação é possível prevenir os efeitos negativos
no bem estar social decorrente da coordenação excessiva na informação pública. Dessa forma,
é sempre ótimo prover alguma informação pública. No caso particular em que todos os agentes
têm acesso ao sinal público, apresentam o mesmo resultado de Morris e Shin (2002).

No trabalho de Angeletos e Pavan (2004) é considerado um ambiente em que há
complementaridade estratégica não apenas no bem estar individual, mas também no nível
social. Os resultados mostram que maior transparência na informação pública é benéfica
para o bem estar social. O principal motivo para esta divergência em relação ao trabalho
de Morris e Shin (2002) decorre do fato de que as ações dos indivíduos são complementares
não só no nível individual quanto também no social. No caso do Morris e Shin (2002),
a coordenação não é desejável do ponto de vista do planejador central, e, assim, a maior
precisão da informação pública pode reduzir o bem estar agregado justamente por incentivar
a coordenação de forma excessiva, enquanto em Angeletos e Pavan (2004) a coordenação do
mercado é socialmente interessante. Por outro lado, individualmente há uma externalidade
negativa na precisão da informação privada sobre os demais. Um indivíduo sempre vai
preferir que os demais agentes tenham informação privada menos precisa uma vez que dessa
forma terá expectativas mais acuradas sobre as ações dos demais. Os autores defendem
que, em economias onde a coordenação é socialmente desejável (como em economias onde há
externalidades na produção), maior transparência sempre irá impulsionar o bem estar social,
enquanto ações que desencorajem a aquisição de informação privada pode ser ótimo do ponto
de vista individual.

James e Lawler (2011) avaliam o modelo MS na presença de um policy maker que atua
diretamente na economia com uma política de estabilização. Os resultados apontam que
o bem estar social é estritamente decrescente da precisão da informação pública, quando a
política monetária é ótima, independente do conjunto de parâmetros1.

A grande maioria dos trabalhos dessa literatura desconsidera um fator extremante
relevante: o custo de se obter informação. Sabemos que obter informações precisas é custoso
e exige investimentos na coleta e no processamento destas para que seja possível extrair
valor. Nesse sentido, Colombo e Femminis (2008) modificam o framework proposto por MS
1Embora o first best possa ser atingido no caso de política monetária ótima e zero de transparência, os autores
reconhecem a impossibilidade da não divulgação de nenhuma informação pública nos tempos modernos.
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endogeneizando o processo de se obter informação incluindo custos. Assim, além de suas
ações, os agentes devem escolher qual a precisão da informação privada que desejam adquirir
enquanto o setor público escolhe a precisão da informação pública. Os autores mostram que
neste ambiente o bem estar social é crescente na precisão da informação pública em grande
parte dos cenários. O resultado decorre do fato de que ao aumentar a precisão da informação
pública, são reduzidos os incentivos a adquirir informação privada - gerando economia de
recursos privados e maior bem estar agregado.

Já Colombo, Femminis e Pavan (2014) mostram que, no equilíbrio, a aquisição de
informação privada mais precisa é decrescente na precisão de informação pública e que o grau
de substitutabilidade entre os dois tipos de informação depende da intensidade do motivo de
coordenação. Os autores ainda analisam como a aquisição em equilíbrio de informação privada
mais precisa difere do ótimo social caracterizado no trabalho. Os resultados mostram que a
aquisição de informação privada é, em geral, ineficiente: ou há sobreaquisição ou subaquisição,
dependendo se o agente se beneficia ou prejudica respectivamente da dispersão das ações dos
demais agentes da economia - o que depende essencialmente da informação privada mais
precisa.

1.3 O modelo
O modelo segue Morris e Shin (2002) e consiste em um jogo estilizado em que os agentes

precisam escolher suas ações com base em informações acerca do fundamento da economia.
Mas, diferentemente, os agentes privados investem na precisão do sinal privado e pagam
o preço por unidade de precisão c. Há complementariedade estratégica nas ações e a
coordenação é desejável do ponto de vista individual.

A economia é caracterizada por informação incompleta acerca do seu fundamento, θ e
composta por um contínuo de agentes i, com iε[0, 1], que têm comportamento estratégico. O
timing do modelo é ilustrado abaixo:

• No primeiro período: o governo escolhe a variância (do erro) da informação pública e o
setor privado escolhe a precisão do sinal privado.

• Os sinais são emitidos e observados: o governo recebe um sinal privado (z = θ + φ) e
emite um sinal público (y = θ+φ+ξ). Setor privado recebe um sinal privado (xi = θ+εi)
e observa o sinal público.

• No segundo período: agentes privados maximizam payoff e governo maximiza o bem
estar agregado escolhendo a ação g.

Assumimos que, nenhum agente, público ou privado, observa a ação dos demais antes de
escolher a sua. Ou seja, o policy maker ao escolher g, o faz sem ter a informação das ações
dos agentes. Concomitantemente, o agente privado i não observa a ação de nenhum outro
agente privado nem g ao escolher sua ação que maximiza seu bem estar.

Cada agente i escolhe sua ação forma a maximizar o payoff :

ui = −(1− r)(ai − θ − g)2 − r(Li − L)− cβi (1.1)
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Em que r ∈ (0, 1) é uma constante, θ uma variável aleatória, que representa o estado da
economia e g é o instrumento de política e:

Li ≡
ˆ 1

0
(aj − ai)2dj

L ≡
ˆ 1

0
Ljdj

A loss function do agente i tem três componentes:
O primeiro deles é uma perda quadrática entre a ação do agente, ai e a economia, após a

ação estabilizadora do governo, (θ + g).
O segundo termo captura o motivo beauty contest2 na escolha dos demais e é crescente

na distância da ação ai e da ação média dos agentes da economia. Ou seja, há externalidade
gerada quando os agentes privados tentam adivinhar a ação dos demais. Essa externalidade
é maior quanto maior for o parâmetro r. Assim, o parâmetro r representa o peso do motivo
second-guessing. Embora haja ganho individual, sob o ponto de vista social o jogo de
second-guessing é soma-zero: os ganhos dos agentes que melhor acertaram a ação dos demais
se neutraliza com as perdas dos que erraram, conforme podemos observar na eq. (1.2).

Já o terceiro termo da loss function do agente i representa o custo de investir em maior
precisão da informação privada, em que c é o preço por unidade de precisão βi

O governo escolhe g de forma a maximizar o bem estar social, que é definido como a média
normalizada das utilidades individuais:

W (a, θ) ≡ 1
1− r

ˆ 1

0
ui(a, θ)di (1.2)

Conforme James e Lawler (2011), antes da escolha de g, o governo recebe um sinal privado:

z = θ + φ (1.3)

Com φ ∼ N(0, σ2
φ) e φ independente de θ. Assumimos que g é uma função do sinal recebido

privadamente pelo governo, de forma que:

g = ρz (1.4)

Onde o valor do parâmetro ρ é common knowledge entre os agentes privados é escolhido de
forma a maximizar o bem estar agregado W (θ) descrito na equação (1.2).

Assim como em James e Lawler (2011), assumimos que o policy maker se compromete

2Beauty contest é um exemplo utilizado por Keynes (1936) sobre high order belief, em que agentes racionais
deveriam escolher entre dezenas de fotos quais seriam as mais bonitas. Apenas os participantes que
escolhessem as fotos mais populares seriam elegíveis ao prêmio. A estratégia de vitória de determinado
agente não está associada à escolha da foto que ele, em particular, acha mais bonita, mas sim em sua
expectativa da que os demais participantes acham a mais bonita. A escolha dos demais participantes por
sua vez depende da expectativa que estes agentes tem sobre os demais, inclusive do agente em particular
citado acima. Assim, o agente em questão deve escolher a foto conforme sua expectativa da opinião média
dos demais participantes - que farão o mesmo.
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ex-ante com uma regra de disclosure, de forma que, antes de anunciar o sinal público irá
acrescentar o ruído ξ ∼ N(0, σ2

ξ ), independente de θ e de φ. Dessa forma, o sinal público,
common knowledge para todos os agentes do setor privado, é determinado da seguinte forma:

y = θ + φ+ ξ (1.5)

Note que, em caso de full disclosure temos σ2
ξ = 0. Por outro lado, quando σ2

ξ → ∞
a divulgação do policy maker não contém informação nenhuma, sendo equivalente a zero
disclosure. James e Lawler (2011) apontam que haveria apenas equilíbrios de canto, com
total, ou nenhuma comunicação, caso não houvesse algum comprometimento por parte da
autoridade com a comunicação. Neste sentido, assumimos que o policy maker é capaz de
prover alguma comunicação, seguindo a regra descrita na equação (1.4).

Antes de escolher sua ação ai cada agente privado recebe um sinal xi tal que:

xi = θ + εi (1.6)

Em que εi ∼ N(0, 1
βi

), com ε independente de θ, φ e ξ e E(εiεj) = 0 para i 6= j e´ 1
0 εidi = 0. Note que, diferente de Morris e Shin (2002) e de James e Lawler (2011), a
precisão do sinal privado, βi é endógena no modelo e escolhida previamente pelo agente,
maximizando sua função de utilidade em relação a βi.

1.4 O equilíbrio
Vamos resolver o modelo por backward induction, resolvendo primeiro o equilíbrio os

agentes privados e, no segundo momento, o equilíbrio do setor público.

O equilíbrio do setor privado
No segundo período, os agentes escolhem a ação ai de forma a maximizar sua função

utilidade:
Maxaiu(a, βi, θ) = −(1− r)(ai − θ − g)2 − r(Li − L)− cβi

Pelas condições de primeira ordem temos que:

ai = (1− r)[Ei(θ) + Ei(g)] + rEi(a) (1.7)

Em que a =
´ 1

0 aidi. Com base sinais recebidos, os agentes formam suas expectativas
posteriores do fundamento da economia θ e da ação do governo g. Assim, Ei(θ) é definido
por:

Ei(θ) =
(σ2

φ + σ2
ξ )xi + σ2

εy

σ2
ε + σ2

φ + σ2
ξ

(1.8)
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Já a expectativa em relação à ação do governo é dada por Ei(g) = Ei(ρz) = ρEi(z), com
Ei(z) formado a partir dos sinais públicos e privados.

Ei(z) =
(σ2

ε + σ2
φ)y + σ2

ξxi

σ2
ε + σ2

φ + σ2
ξ

(1.9)

Vamos assumir que todos os agentes j 6= i seguem a estratégia:

aj = k1xj + k2y

Agregando as ações dos agentes j 6= i obtemos a média da economia para os parâmetros
médios k1 e k2.

a =
ˆ 1

0
ajdj = k1θ + k2y

Substituindo na C.P.O temos:

ai =
βi[(1− r + rk1)(σ2

φ + σ2
ξ ) + ρ(1− r)σ2

ξ ]xi
1 + βi(σ2

φ + σ2
ξ )

+
[(1− r + rk1) + ρ(1− r)(1 + βiσ

2
φ)]y

1 + βi(σ2
φ + σ2

ξ )

+
[r(1 + ρ− k1)(1 + βi(σ2

φ + σ2
ξ )]y

1 + βi(σ2
φ + σ2

ξ )
(1.10)

Em que k1 = β(1−r)[σ2
φ+(1+ρ)σ2

ξ ]
1+β(1−r)(σ2

φ
+σ2

ξ
) e k2 = 1 + ρ− k1 e β =

´ 1
0 βjdj.

No primeiro período, os agentes privados escolhem quanto investir na informação privada.

MaxβiE[ui(a, θ)] ≡ Ei[−(1− r)(ai − θ − g)2 − r(Li − L)− cβi]

Substituindo ai encontrado acima e maximizando em relação a βi encontramos:

(1− r + rk1)(σ2
φ + σ2

ξ ) + (1− r)ρσ2
ξ

1 + βi(σ2
φ + σ2

ξ )
=
√
c (1.11)

Substituindo k1 e βi = β temos que o valor de β é definido implicitamente pela função F ,
em que:

F = β2√c(1− r)(σ2
φ + σ2

ξ )2

+ β{
√
c(σ2

φ + σ2
ξ )(2− r)− (1− r)(σ2

φ + σ2
ξ )[σ2

φ + (1 + ρ)σ2
ξ ]}

+
√
c− (1− r)[σ2

φ + (1 + ρ)σ2
ξ ] = 0 (1.12)
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O equilíbrio do setor público
No segundo período, o governo define sua ação g = ρz escolhendo ρ de forma a maximizar

o bem estar agregado.

MaxρE[W (θ)] ≡ 1
1− r

ˆ 1

0
ui(a, θ)di

Substituindo ai definido na equação (1.10), podemos reescrever a função de bem estar como:

MaxρE[W (θ)] = −
[
(k1)2 1

β
+ [k2 − ρ]2σ2

φ + (k2)2σ2
ξ

]

Ainda, substituindo k1 e k2 encontrados acima, pelas CPO temos:

ρ∗ = −
[ 1
(β)2 + 1

β
(1− r)2(σ2

φ + σ2
ξ )]

[ 1
β

+ (1− r)σ2
φ]2 + (1− r)2( 1

β
+ σ2

φ)σ2
ξ

(1.13)

Assumindo que β, σ2
φ e σ2

ξ > 0, e sabendo que rε(0, 1), podemos concluir que ρ∗ε(−1, 0).
Ou seja, o policy maker adotará alguma resposta anticíclica para valores de z diferentes
de zero, ainda que esta resposta não seja capaz de neutralizar por completo oscilações no
fundamento da economia.

No primeiro período, o policy maker escolhe a variância do ruído que irá acrescentar na
informação privada, cuja variância é σ2

ξ . Quanto maior for essa variância, menos precisa será
a informação que o agente público repassa ao mercado e, dessa forma, menos transparente
será sua comunicação. Neste sentido, o planejador escolhe σ2

ξ de forma a maximizar o bem
estar agregado.

E[W (θ)]|ρ=ρ∗ = −
1
β2σ

2
φ + 1

β
σ2
φ(1− r)2(σ2

φ + σ2
ξ )

[ 1
β

+ (1− r)σ2
φ]2 + (1− r)2( 1

β
+ σ2

φ)σ2
ξ

− c

1− rβ (1.14)

1.5 Escolha ótima de transparência
Como não é possível encontrar a expressão analítica, optamos por simulações para analisar

o efeito da transparência no bem estar social. Concluímos que os resultados de James e
Lawler (2011) não necessariamente se verificam em diversas situações, em especial quando a
informação recebida pelo governo não é extremamente precisa e quando o custo de se obter
informação privada mais precisa é um canal importante.

Quando a informação recebida privadamente pelo governo não é extremamente precisa,
ou seja, para valores de σ2

φ (minimamente) elevados, temos que o bem estar agregado é
crescente na precisão da informação pública para determinados valores de c e r. Ao receber
um sinal minimamente ruidoso, a capacidade de o governo estabilizar a economia e de fazer
uso eficiente de toda a informação disponível se reduz, tornando necessária maior precisão na
ação do agente privado. Para estes espaços de parâmetros, há ganhos de bem estar decorrente
de maior precisão na informação pública.

Por outro lado, os resultados de James e Lawler (2011) se mantêm para valores de σ2
φ
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muito baixo. Quando o governo recebe informação muito precisa (σ2
φ é baixo), opacidade

é a melhor escolha. Neste cenário, os ganhos decorrentes da ação individual de acertar o
fundamento se reduzem à medida em que o governo pode escolher g de forma a tornar correta
qualquer decisão média dos agentes privados. Dessa forma, o banco central busca fazer uso
eficiente de toda a informação disponível.

A opacidade não é mais ótimo também nos casos em que a busca por informação privada
mais precisa é um canal importante (o custo de adquirir informação privada, c, é baixo).
Nesse caso, o bem estar agregado é crescente na precisão da informação pública - diferente
do resultado encontrado por James e Lawler (2011). Ao aumentar a precisão da informação
pública, a autoridade reduz a necessidade individual de investir em precisão - gerando assim
economia de recursos privados e aumento no bem estar social. Já quando o custo de adquirir
informação privada (c) é muito elevado, temos o mesmo resultado encontrado por James e
Lawler (2011): a precisão ótima da informação pública é próxima de zero. Nos casos em que a
aquisição é muito custosa, a busca de informação privada mais precisa pelos agentes é pouco
relevante - o que aproxima este trabalho do arcabouço desenvolvido em JL.

A seguir são ilustrados os resultados de simulações da economia para diferentes valores
de parâmetros. É possível analisar para quais valores o bem estar agregado é crescente na
precisão da informação pública (áreas em cinza) e em que situações é decrescente e a escolha
ótima é a opacidade da comunicação da autoridade monetária (áreas em branco).

Para avaliarmos como a variância da informação recebida privadamente pelo governo
(parâmetro σ2

φ) afeta a escolha de transparência do policy maker, podemos comparar as
figuras numeradas de 1.1 a 1.6. É possível notar que, quando o governo recebe informação
extremamente precisa (vide fig. 1.1, em que σ2

φ = 0.5), são poucas as regiões em que há
ganhos sociais na transparência da comunicação (áreas em cinza). Já para uma variância
ligeiramente superior, como na fig. 1.2 temos σ2

φ = 1, o bem estar agregado é crescente na
precisão da informação pública em quase metade do espaço delimitado pelos parâmetros r e
c. À medida em que aumentamos a variância do ruído da informação recebida pelo governo,
notamos que o bem estar passa a ser crescente na transparência para um amplo conjunto de
valores de c e r, vide fig. 1.1 a 1.6. Contudo, notamos que há uma não linearidade nesse
processo. Quando a informação recebida privadamente pelo governo é extremamente ruidosa,
ou seja, pouco informativa, os resultados deste modelo se aproximam daqueles registrados
em James e Lawler (2011) e o bem estar passa a ser decrescente na precisão da informação
pública, como podemos observar na figura 1.6.

Vale destacar o papel do r, peso do motivo beauty contest na função de utilidade do
individuo. Embora a coordenação seja positiva do ponto de vista individual, não há ganhos
oriundos da coordenação no bem estar agregado. Podemos observar que para valores muito
elevados de r, o bem estar não é mais crescente na precisão da informação pública. Em função
da maior importância da coordenação na função de bem estar individual, os agentes passam
a atribuir maior peso à informação pública, em detrimento da informação privada. Desta
forma, a divulgação de informações públicas mais precisas pode levar à coordenação excessiva
dos agentes potencializando os efeitos deletérios de eventuais erros, gerando perda de bem
estar.

Ainda, a decisão individual de investir em informação privada é estrategicamente
complementar. Enquanto um aumento em βi (precisão da informação privada do agente
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Figura 1.1: Região em que o bem estar social é crescente na precisão da informação pública,
assumindo σ2

φ = 0.5

As áreas marcadas em cinza representam regiões há ganhos em aumentar a precisão da informação pública.
O eixo x define valores de r, peso do motivo beauty contest. O eixo y representa c, custo marginal de

adquirir precisão da informação privada.

i) aumenta a acurácia da previsão do indivíduo, ao mesmo tempo diminui os incentivos à
coordenação. Uma vez que cada agente privado possui uma informação privada mais precisa,
a informação pública tem seu papel marginalmente reduzido. Dessa forma, os agentes privados
terão menor incentivo para coordenar. Neste ambiente, caso um agente privado escolha não
aumentar a precisão de sua informação privada, enquanto os demais o fazem, irá obter perdas
decorrentes da menor coordenação entre os agentes, sem os ganhos de uma informação precisa
mais acurada.

Por outro lado, a informação pública mais precisa reduz os incentivos em adquirir
informação privada em um crowding out effect gerando economia de recursos privados e
potencialmente maior bem estar social. Diferente de Colombo e Femminis (2008), neste
trabalho o policy maker age sobre a informação que recebe, neutralizando - ainda que não
por completo - as oscilações na economia, tornando as ações dos indivíduos pouco relevantes
do ponto de vista econômico (primeiro termo da função de payoff individual), ressaltando a
importância do motivo beauty contest no bem estar individual. No trabalho de James e Lawler
(2011) é mostrado que o first best é atingido quando a política de estabilização maximiza o
bem estar agregado e a regra de comunicação é nula - ou seja, não há qualquer divulgação de
informação pública relevante. Na ausência de intervenção política direta, haveria perdas se o
policy maker escolhesse tornar não informativo o sinal público. Contudo, ao agir diretamente
sobre a economia ajustando sua ação ao sinal privado que recebe, o policy maker busca
garantir o uso eficiente de toda a informação disponível.
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Figura 1.2: Região em que o bem estar social é crescente na precisão da informação pública,
assumindo σ2

φ = 1

As áreas marcadas em cinza representam regiões há ganhos em aumentar a precisão da informação pública.
O eixo x define valores de r, peso do motivo beauty contest. O eixo y representa c, custo marginal de

adquirir precisão da informação privada.

Figura 1.3: Região em que o bem estar social é crescente na precisão da informação pública,
assumindo σ2

φ = 5

As áreas marcadas em cinza representam regiões há ganhos em aumentar a precisão da informação pública.
O eixo x define valores de r, peso do motivo beauty contest. O eixo y representa c, custo marginal de

adquirir precisão da informação privada.
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Figura 1.4: Região em que o bem estar social é crescente na precisão da informação pública,
assumindo σ2

φ = 10

As áreas marcadas em cinza representam regiões há ganhos em aumentar a precisão da informação pública.
O eixo x define valores de r, peso do motivo beauty contest. O eixo y representa c, custo marginal de

adquirir precisão da informação privada.

Figura 1.5: Região em que o bem estar social é crescente na precisão da informação pública,
assumindo σ2

φ = 16.6

As áreas marcadas em cinza representam regiões há ganhos em aumentar a precisão da informação pública.
O eixo x define valores de r, peso do motivo beauty contest. O eixo y representa c, custo marginal de

adquirir precisão da informação privada.
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Figura 1.6: Região em que o bem estar social é crescente na precisão da informação pública,
assumindo σ2

φ = 50

As áreas marcadas em cinza representam regiões há ganhos em aumentar a precisão da informação pública.
O eixo x define valores de r, peso do motivo beauty contest. O eixo y representa c, custo marginal de

adquirir precisão da informação privada.

1.6 Conclusão
Neste trabalho tornamos endógeno o processo de adquirir informação privada em um

ambiente de informação incompleta em que os agentes utilizam sinais públicos e privados
para escolherem suas ações e o governo tem por objetivo estabilizar a economia, por meio
de ações que têm como base informações recebidas privadamente. A partir do sinal recebido
privadamente, o governo toma a decisão de tornar pública parte dessa informação, adicionando
ruído ao sinal privado que recebeu. Neste sentido, o governo anuncia uma regra de disclosure
em que se compromete a ter um certo nível de transparência, entre zero e full disclosure.

Os resultados mostram que, ao considerarmos o custo de se obter informação, o bem
estar passa a não ser sempre decrescente na precisão da informação pública, como apontado
por James e Lawler (2011). Quando a busca por informação privada mais precisa é um
canal relevante, a opacidade não é mais ótimo e há ganhos de bem estar com o aumento da
precisão da informação pública. Ao aumentar a precisão da informação pública, a autoridade
reduz a necessidade individual de investir em precisão - gerando assim economia de recursos
privados e aumento no bem estar social. Nos casos em que a aquisição é muito custosa, a
busca de informação privada mais precisa pelos agentes é pouco relevante - o que aproxima
este trabalho do arcabouço desenvolvido em JL. Nestes casos, voltamos a ter os mesmos
resultados encontrados por James e Lawler (2011): o bem estar passa a ser decrescente na
precisão da informação pública.

Adicionalmente, os resultados de James e Lawler (2011) não se sustentam quando a
informação recebida privadamente pelo governo não é extremamente precisa. Nesses casos,
a capacidade de o policy maker estabilizar a economia se reduz, tornando necessária maior
precisão na ação do agente privado. Para esse espaço de parâmetros, há ganhos de bem estar
decorrente de maior precisão na informação pública.
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Capítulo 2

Transparência do banco central e
inflação: evidências em painel

Resumo
Estudamos os efeitos da transparência do banco central no nível de inflação a partir de
um índice de transparência para 100 países. A estimação enfrenta o problema de variável
omitida: características não observáveis de determinado pais podem levar tanto à maior
transparência, quanto à menor inflação. Para tentar controlar essa questão, utilizamos
três metodologias diferentes: uma estimação de painel dinâmico via GMM (S-GMM) em
dois passos desenvolvido por Arellano-Bover e Blundell-Bond, um painel de efeito fixo
e uma estimação de mínimos quadrados ordinários. Há evidências de que países com
maior transparência na comunicação da autoridade monetária possuem menor inflação,
principalmente países emergentes. Esse efeito é menos claro em países desenvolvidos. Dos
cinco tipos de transparência, a de política monetária se mostrou a mais significante e
negativamente correlacionada com a inflação em nossas estimações.

Palavras-chave: transparência, comunicação, política monetária, inflação, painel.
Classificação JEL: E52, E58.

2.1 Introdução
Nas últimas décadas houve significante aumento da transparência nos bancos centrais ao

redor do mundo. Considerada hoje uma importante ferramenta de trabalho por diversas
autoridades monetárias, a transparência não só reduz a assimetria de informação entre os
agentes da economia, como também gera incentivos ao próprio banqueiro central a conquistar
ou manter sua credibilidade, uma vez que desvios de seus objetivos podem ser percebidos mais
facilmente. Aliada à credibilidade, a transparência quanto a indicações de trajetória futura de
política monetária auxilia para que as expectativas dos agentes sejam guiadas pela autoridade
monetária e não por choques e pelo nível da inflação corrente, aumentando a eficiência da
política.
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Estudos anteriores apontam evidências de que maior transparência estaria relacionada
a menor volatilidade da inflação, uma vez que reduz incerteza quanto à condução futura
da política monetária. Outros destacam a relação entre a transparência e a dispersão das
previsões de inflação. O presente trabalho tem por objetivo analisar empiricamente os efeitos
da transparência no nível da inflação, em especial em países não desenvolvidos, que não ainda
não foram objeto de análise específica na literatura.

Para tanto, utilizamos dados em painel com 100 países no período de 1998 a 2011, em
que a transparência é mensurada a partir de um índice desenvolvido por Eijffinger e Geraats
(2006) e atualizado por Siklos (2011). Construído a partir de um questionário, são avaliadas
questões como se o banco central de determinado país possui meta de inflação, se possui
autonomia de jure, se divulga projeções, ata, dentre outros, o índice de transparência é
composto por uma agregação aritmética simples de cinco sub-índices que refletem diferentes
tipos de transparência: (i) transparência política, que reflete a clareza quanto aos objetivos;
(ii) a transparência econômica ilustra a divulgação de dados e modelos utilizados em projeções
(iii) transparência de procedimentos reflete regras de decisão de política monetária, registros
em atas etc (iv) a transparência de política monetária engloba explicações da decisão e
indicações de trajetória futura de política monetária e (v) transparência operacional ilustra a
implementação de política monetária e avaliação dos erros.

A estimação do efeito da transparência na inflação enfrenta um importante problema: o
de variável omitida. O nível de transparência de determinada autoridade monetária pode ser
endógeno e refletir características não observáveis de um país que também podem afetar o
nível da inflação. Ou seja, características não observáveis de determinado país podem levar
tanto à maior transparência, quanto à menor inflação. Para tentar controlar o problema
de endogeneidade resultante de variável omitida utilizamos três metodologias diferentes:
uma estimação de painel dinâmico via GMM (S-GMM) em dois passos desenvolvido por
Arellano-Bover e Blundell-Bond, um painel de efeito fixo e uma estimação de mínimos
quadrados ordinários1.

Os resultados apontam que há sim evidências de que países com maior transparência
possuem menor inflação. Em todos os modelos estimados pudemos observar uma relação
negativa e estatisticamente significante entre o índice de transparência em um determinado
ano e o nível da inflação no ano seguinte. Nossas estimações apontam que o aumento de 1
ponto na transparência está relacionado com a redução da inflação do ano seguinte em média
em 0,6 ponto percentual.

Adicionalmente, analisamos o efeito da transparência em países emergentes e desenvolvidos
de forma separada. Países não desenvolvidos possuem características particulares2, como
piores instituições, maior volatilidade da economia e bancos centrais com menor credibilidade
que podem levar à transmissão do aumento da transparência na inflação ocorrer de modo
diferente daquela observada nos países desenvolvidos. Essas idiossincrasias, a despeito de
todos os controles normalmente utilizados, podem a levar a efeitos distintos da transparência
na inflação.

1Uma vez que os estimadores de mínimos quadrados ordinários e efeito fixo são viesados em direções opostas
no contexto de painel dinâmico (vide Nickell, 1981), o estimador consistente (S-GMM) deverá estar entre os
dois.

2Vide Frankel (2011)
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Quando separamos os países em duas amostras, avançados e não avançados, observamos
resultados bastantes distintos da estimação agregada. Em países não avançados, o efeito da
transparência é altamente significante e negativo no nível da inflação. Ou seja, quanto maior a
transparência, menor o nível da inflação. Por outro lado, não obtivemos os mesmos resultados
para os desenvolvidos. Na estimação pontual o efeito para países desenvolvidos é menor e, na
maior parte das estimações, não é estatisticamente significante.

Uma possível explicação para esses resultados distintos é que o aumento da transparência
em países não avançados pode estar relacionado a mudanças de regime, com maior
compromisso no combate à inflação e busca por credibilidade. Assim, maior transparência
tende a ter impacto relevante na inflação nesses países. Por outro lado, países desenvolvidos
em sua maioria já possuem autoridade monetária com credibilidade e histórico de sucesso
no combate à inflação. Dessa forma, o aumento da transparência nesses países pode estar
mais relacionado à accountability e maior eficiência da política monetária (que leva a menor
juros para conseguir a mesma desinflação) - o que pode levar a menor impacto marginal da
transparência na inflação. Não podemos descartar também a hipótese de retornos marginais
decrescentes nem a existência de um threshold no nível da transparência a partir do qual
acréscimos marginais tem efeitos insignificantes no nível da inflação, embora não encontramos
evidências claras desses pontos em nossas estimações.

Ao analisarmos os cinco tipos de transparência que compõe o índice, a transparência
de política monetária foi a que se mostrou significante de forma mais frequente, tanto no
modelo de amostra completa, quanto nas estimações de países emergentes vs. desenvolvidos.
Este tipo de transparência está associada a explicações tempestivas de decisões de política
monetária e sinalizações sobre a trajetória de juros futura. Dessa forma, é possível que este
tipo de transparência tenha maior efeito na inflação por refletir a interação mais tempestiva da
autoridade monetária com os agentes da economia, enquanto os demais sub-índices possuem
características mais estruturais e burocráticas, com efeitos de longo prazo.

O restante do trabalho está organizado da seguinte forma: a seguir, é discutida a relação
da transparência com a política monetária, na seção 2.3 avaliamos os principais pontos e
resultados da literatura, na seção 2.4 são discutidos os aspectos metodológicos, os dados e a
evolução do índice de transparência. A seção 2.5 apresentamos os resultados e a seção seguinte
conclui.

2.2 Transparência e Política Monetária
Nos dias atuais vemos banqueiros centrais preocupados com sua comunicação, o que falar,

como e quando. Mas nem sempre foi assim. Até 1994 o comitê de política monetária do banco
central dos Estados Unidos (FOMC) não anunciava qual era a taxa de juros meta decidida
na reunião. Para descobrir a taxa de juros praticada pela autoridade, os participantes do
mercado financeiro estimavam-na via operações de mercado aberto. Embora aos olhos de
hoje essa postura obscura pareça surpreendente, o banco central norte-americano não estava
sozinho. Havia à época uma mística envolvendo a política monetária: seus segredos e modelos
eram fonte de orgulho por parte de alguns banqueiros centrais. Ainda, acreditava-se que a
efetividade da política monetária dependia da obscuridade de suas ações.
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Hoje em dia, operadores do mercado financeiro do mundo inteiro analisam cada palavra
dita pelos diretores do banco central norte americano (FED), se debruçam sobre os
comunicados oficiais e analisam a evolução dos dots3 ao longo do tempo. É notório o aumento
considerável da transparência não só no FED, mas na grande maioria dos bancos centrais ao
redor do mundo nos últimos anos. Esse movimento ocorreu tanto em países que adotaram o
regime de metas de inflação, em que a comunicação e transparência são fundamentais para
ganho de credibilidade e controle de expectativa, quanto em bancos centrais independentes,
a despeito do regime adotado.

Os efeitos positivos da transparência são amplamente discutidos na literatura.
Considerada hoje por muitos banqueiros centrais uma importante ferramenta de trabalho,
a transparência atende à autoridade monetária de diversas formas: importante canal
para estabelecer ou manter a credibilidade4; atuar no controle de expectativas; permitir
accountability; sem contar o caráter informacional e de redução de assimetria de informação
dentre outros. Acredita-se que maior transparência e comunicação estão relacionadas com
maior efetividade da política monetária e os bancos centrais ao redor do mundo estão se
tornando cada vez mais transparentes quanto aos seus objetivos, perspectivas, estratégia de
políticas e instrumentos.

Em sociedades democráticas, na medida em que os bancos centrais vão se tornando cada
vez mais estatutariamente independentes, cresce a necessidade de explicar à população não
só seus objetivos, mas também o que permeiam suas ações e que de forma elas são tomadas.
Neste sentido, ao reduzir a incerteza sobre as preferências e funções de reação do banco central,
a transparência é um importante elemento de accountability por parte da população. Se a
comunicação for obscura, poderia haver desconfianças em relação ao banqueiro central quanto
aos reais objetivos, o que prejudicaria a independência da autoridade monetária.

Além de permitir accountability, a transparência gera incentivos para a autoridade
monetária manter ou conquistar credibilidade. A informação quanto a objetivos, instrumentos
e expectativas contribui para uma comunicação mais efetiva com os mercados, permitindo aos
agentes econômicos inferir com maior precisão suas preferências e objetivos. Desta forma, cria
incentivos à autoridade monetária a manter sua política no controle da inflação, uma vez que
desvios desta prática seriam facilmente percebidos pelos agentes na economia e poderiam gerar
perdas reputacionais. Os ganhos decorrentes de maior credibilidade são muitos5, permitindo
menor custo de desinflação, maior controle da propagação de choques na economia, a manter
a taxa de inflação baixa dentre outros.

Aliado à credibilidade, a transparência e comunicação atua diretamente sobre um
importante canal de transmissão da política monetária: o das expectativas. Em uma economia
em que os agentes são forward looking, a expectativa quanto à inflação futura é fundamental
para os agentes do setor privado, em especial para os formuladores de preços. A transparência
3Divulgado trimestralmente, o chamado dot-plot representa a projeção dos 16 membros do comitê de política
monetária do FED para a taxa de juros básica. Cada ponto representa a visão de um membro de qual deveria
ser a taxa de juros de referência para diversos anos-calendários subsequentes e no longo prazo.

4Blinder (1999) realiza uma pesquisa com 84 banqueiros centrais, em que questiona diversos assuntos
relacionados à credibilidade do banco central. Na opinião das autoridades monetárias, a credibilidade é
fundamental para manter a inflação baixa e reduzir o custo de desinflação e a transparência é vista como uma
das formas de construir credibilidade, aliado à histórico de honestidade e combate à inflação e independência.

5Vide Blinder (1999).
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permite que as expectativas dos agentes sejam guiadas pela autoridade monetária, e não por
choques e pelo nível da inflação corrente. Ainda, a transparência e sinalização de condução
futura da política monetária também são capazes de influenciar as curvas de juros e taxas de
longo prazo (que dependem essencialmente das expectativas dos agentes privados), atuando
diretamente na decisão corrente de poupança e investimento. Notadamente, a capacidade de
o banco central afetar a economia não reside somente no nível atual de sua taxa de juros,
mas em especial na trajetória futura e expectativa de reação a pressões inflacionárias. Desta
forma, a transparência atua no sentido de aumentar o efeito da política monetária na demanda
agregada, contribuindo para maior efetividade de suas ações.

Por outro lado, a despeito dos efeitos positivos, há questionamentos de até que ponto a
transparência é realmente desejável. Em ambiente de informação incompleta, a transparência
pode gerar coordenação excessiva dos agentes levando a perda de bem estar6. Em um
regime muito transparente, os agentes podem ficar confusos com o excesso de informação,
dificultando o processo decisório, ainda, o excesso de transparência pode levar os agentes a
perceberem o quão inseguro é o banco central quanto às condições econômicas e de eficácia
da política - aumentando assim a volatilidade do produto7. Alguns autores apontam que o
excesso de transparência pode levar a pressão por interesse especiais que pode comprometer
a independência e levar a decisões ineficientes8. Outros destacam que alguns tipos de
transparência podem prejudicar a comunicação com o público: maior transparência com
relação a sua função objetivo e a divulgação de projeções de trajetória de juros pode prejudicar
a comunicação com o público uma vez que este pode não entender facilmente os condicionantes
e interpretar erroneamente as mudanças nas projeções9.

2.3 Revisão da Literatura
Geraats (2009) promove uma ampla análise da evolução da transparência de 98 bancos

centrais em diferentes regimes de política monetária ao longo dos últimos anos e encontra uma
correlação negativa entre o nível de transparência no início da amostra e a inflação nos anos
subsequentes. Diferente deste trabalho, a autora não analisa a relação entre a transparência e
inflação em painel, mas faz uma estática comparativa entre as variáveis em diferentes pontos
da amostra. A partir da análise do índice de transparência construído por Eijffinger e Geraats
(2006), a autora estabelece mais alguns fatos estilizados. Destaca que a correlação negativa
entre índice de transparência no começo da amostra com inflação nos anos subsequentes
é ainda mais significante quando os países classificados como exchange rate targeting são
excluídos da amostra. A autora defende que, nos casos de países com metas cambiais, o efeito
disciplinador da transparência é menor, uma vez que a autonomia da política monetária é
reduzida para atender as determinações da meta cambial. Em segundo lugar, aponta que
houve aumento na divulgação de informações envolvendo a política monetária. Esse aumento
na transparência ocorreu de forma mais pronunciada na comunicação da decisão de política

6Vide Morris e Shins (2002)
7Vide Van der Cruijsen, Eijffinger e Hoogduin (2010).
8Vide Dincer e Einchengreen(2010).
9Vide Minshkin (2004).
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monetária e na análise macroeconômica na qual as decisões se baseiam. Por fim, mostra que,
embora todos os regimes apresentaram significativa elevação da transparência no período,
bancos centrais com regimes de meta de inflação apresentaram não só maior aumento, quanto
maior nível de transparência. Ainda, países que no começo da amostra tinham maior inflação
e maior desenvolvimento econômico tiveram maior aumento da transparência no período
analisado.

Dincer e Eichengreen (2010) analisam os determinantes e consequências da transparência
da política monetária na volatilidade e persistência10 da inflação em 100 países no período de
1998 a 200611. Os autores analisam os 100 países de forma conjunta, isto é, não separam a
análise entre emergentes e desenvolvidos como este trabalho. Diferente deste, o estudo não
avalia o efeito do nível da transparência no nível da inflação. Embora também reconheçam
o problema de endogeneidade na estimação do efeito da transparência, utilizam outra
metodologia: uma estimação de GMM instrumental em dois estágios de forma empilhada,
com variáveis de política como instrumento. Os resultados apontam que variáveis políticas
afetam a transparência do banco central. Países com sistema político mais estável, mais
abertos e democráticos são mais prováveis de terem bancos centrais mais transparentes.
Adicionalmente, fatores econômicos como elevado PIB per capita e taxa de câmbio mais
flexível também estão correlacionados com maior nível de transparência. O estudo indica que
maior transparência está relacionada a menor volatilidade da inflação, enquanto as evidências
do efeito na persistência são menos robustos. Encontram também que há efeitos não lineares
da transparência: há sinais de retornos marginais decrescentes. Por fim, os autores apontam
que quando incluídos separadamente nas estimações, todos os cinco sub-componentes do
índice de transparência continuam negativamente associados à menor volatilidade e menor
persistência da inflação. Já na estimação conjunta, a transparência operacional tem o maior
efeito na redução da volatilidade da inflação.

Outros estudos também encontram relação negativa entre transparência e volatilidade
da inflação. Demertzis e Hallett (2007) por exemplo desenvolvem um modelo teórico para
analisar o efeito da transparência não só no nível da inflação mas também no hiato do
produto para os países da OECD utilizando o índice agregado de transparência construído
por Eijffinger e Geraats (2006). Os autores avaliam esse efeito para apenas nove países da
OECD. Diferente deste trabalho, examinam a correlação entre o índice de transparência e as
variáveis macroeconômicas, não fazem estimações em painel. Os autores apontam que não há
evidências de relação entre transparência e o nível da inflação e do hiato do produto. Por outro
lado, afirmam que o grau de transparência tem efeito distinto na volatilidade destas variáveis:
enquanto reduz a variância da inflação, maior transparência está correlacionada com maior
variância do hiato do produto (os analistas justificam este resultado contra intuitivo como
possível efeito de micronumerosidade, a amostra tem 9 países, ou algum aspecto dos dados
que o modelo não captura).

Parte da literatura dedica-se a analisar o efeito da transparência na dispersão das projeções
de inflação. As projeções de inflação não são idênticas entre todos os agentes da economia.
Agentes heterogêneos, diferentes conjuntos informacionais, podem levar a projeções de inflação
10 Como proxy para volatilidade utilizam o desvio padrão da inflação nos últimos 12 meses já para a
persistência, o coeficiente AR(1) da variação mensal da inflação.

11Os dados de transparência seguem a metodologia de Eijffinger e Geraats (2006).
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bastante distintas. Uma vez que a informação pública tem papel relevante na coordenação
das expectativas agentes, maior transparência da autoridade monetária deveria contribuir no
sentido de reduzir as dispersões das previsões de inflação, tudo mais constante 12. Contudo,
não há consenso na literatura de que isso se verifica na prática.

Siklos (2013) analisa o efeito da transparência na dispersão das projeções de inflação apenas
para nove economias desenvolvidas, cinco das quais em regime de meta de inflação, no período
de 1999 a 2009. Diferente deste trabalho, não avaliam o efeito no nível da inflação. Para o
cálculo da dispersão da projeção, utiliza diversas fontes de previsão de inflação 13. A estimação
é feita de duas formas: (i) regressões quantílicas e (ii) painel. Assim como este trabalho,
reconhecem o problema da endogeneidade na estimação e optam por um painel dinâmico
GMM. Os resultados apontam que a transparência contribui para aumentar, e não reduzir, a
divergência entre as projeções da inflação - pelo menos nos nove bancos centrais analisados. O
autor destaca que fatores domésticos e externos atingem os formuladores de previsão de forma
diferente. Enquanto as famílias se mostram mais sensíveis a fatores domésticos, profissionais
e o banco central podem ser mais sensíveis a elementos globais, como choques em preços de
commodities. Neste sentido, Siklos (2013) destaca que a pouca variabilidade das medidas
de transparência pode refletir este resultado contra intuitivo - uma vez que as pesquisas de
projeção, em especial as conduzidas com os consumidores se mostraram pouco sensíveis à
transparência da autoridade.

Por outro lado, o trabalho de Ehrmann et al. (2012) analisa 12 economias avançadas
em estimações de variação interquantilica e encontra que maior transparência da autoridade
monetária está relacionado com menor dispersão entre as projeções de inflação. Os autores
reconheçam sinais de retornos marginais decrescentes. Apontam que, a partir de um threshold
não observável, acréscimos marginais no nível de transparência geram pouco ou nenhum
benefício. Siklos (2013) levanta duas possíveis explicações para essa divergência de resultados:
(i) Ehrmann et al. (2012) tem quase metade da amostra concentrada em países da zona do
euro e omitem dois importantes bancos centrais sob o regime de metas de inflação - Austrália
e Nova Zelândia, e (ii) Ehrmann et al. (2012) utilizam apenas as projeções do Consensus
forecast, enquanto Siklos (2013) utiliza outras adicionalmente.

Dincer e Eichengreen (2014) expandem a amostra do índice de transparência para 120
bancos centrais, atualizam as estimações de Dincer e Eichengreen (2010) e os dados de
transparência até 2010. Adicionalmente ao estudo de 2010, apresentam algumas medidas
de independência para vinte bancos-centrais, emergentes e desenvolvidos. O estudo mostra
que a transparência e a independência dos bancos centrais são positivamente correlacionadas.
Destacam que, enquanto a independência permite maior liberdade nas escolhas da autoridade,
a transparência é a ferramenta de comunicação destas escolhas com os agentes, permitindo
maior efetividade da política monetária e accountability por parte da população.

Alguns estudos apontam que a transparência aumenta a previsibilidade das ações da
política monetária. Swanson (2006) estuda o caso norte-americano avaliando as surpresas do
mercado com o anúncio do FED, o mercado de opções e a evolução da projeções do mercado

12Naturalmente, a questão da credibilidade é um tema bastante importante na formação das expectativas dos
agentes e atua de forma complementar à transparência.

13Como pesquisas de projeções de inflação realizada com consumidores, profissionais, organismos
internacionais (FMI, OECD), dentre outras.
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de taxa de juros, PIB e inflação. Os resultados apontam que houve melhora significante nas
projeções de taxa de juros, mas o mesmo não se verificou no caso de inflação e PIB. Segundo o
autor, há fortes evidências de que o aumento da transparência do banco central foi responsável
pela melhora na previsão da taxa de juros de referência pelo mercado financeiro e do setor
privado. Também neste sentido, Gerlach-Kristen (2004) analisa a divulgação do placar de
votação na decisão de juros do banco central da Inglaterra e seus impactos nas expectativas
dos agentes e curvas de mercado. O estudo conclui que o placar de votação é informativo
acerca da condução futura da política monetária: se uma minoria votou por corte de juros,
é provável que na próxima decisão ocorra um afrouxamento na política monetária. Desta
forma, destaca que o aumento na transparência contribui de forma positiva para melhorar a
previsão de taxas de juros.

Há evidências também de que a transparência da autoridade monetária afeta a transmissão
da política por meio do canal de juros, tornando-a mais eficiente. Papadamou et al. (2015)
analisam esse canal por meio de um vetor auto-regressivo para painel 23 países emergentes,
com níveis de transparência baixos e elevados, utilizando como proxy para transparência o
índice proposto por Eijffinger e Geraats (2006) e a adoção do regime de metas da inflação.
Segundo os resultados, a transmissão de um choque positivo na taxa de juros é mais eficiente
em regimes mais transparentes do que em arcabouços menos transparentes. Os autores
encontram que regimes mais transparentes tem menor incerteza (medida por menor desvio
padrão nas funções impulso-resposta e na decomposição de variância). Na visão dos autores,
maior nível de transparência da autoridade monetária ajuda o público identificar a natureza
permanente ou temporária dos choques de política monetária e adequar-se de melhor forma
a eles. Ainda, a resposta mais rápida da economia em países mais transparentes permite a
autoridade monetária ter melhor visão dos efeitos de suas ações uma vez que existe importante
defasagem de transmissão de choques de política monetária para a economia.

A despeito dos diversos estudos analisando transparência e inflação, há poucos trabalhos
que analisam este efeito em países emergentes. Países emergentes possuem características
tão diferentes dos desenvolvidos que Frankel (2011) defende que devemos ter modelos de
política monetária especialmente para esses países, dedicando um capítulo do Hand Book of
Monetary policy a modelos voltados a este grupo. Segundo o autor, países em desenvolvimento
não só possuem piores instituições e bancos centrais com menor credibilidade, mas também
são mais voláteis do que países desenvolvidos. A maior dependência de commodities torna
a economia destes países mais sujeitas a choques nos preços, e estes choques tendem a se
propagar de forma mais acentuada. Maior volatilidade viria também de fatores domésticos
e instabilidade política. O autor destaca que muitos destes países sofrem de populismo
econômico e possuem políticas monetárias e fiscais pró-cíclicas. Há ainda maior incidência
de default soberano e, mesmo que alguns países tenham contas ajustadas, podem enfrentar
o chamado debt intolerance - situação em que os investidores globais exigem taxas de juros
muito maiores do que exigiriam de um país desenvolvido nas mesmas condições. Por fim,
destaca que mercado bancário pouco competitivo é uma característica comum aos emergentes
- o que pode prejudicar um importante canal de transmissão da política monetária - o canal
do crédito.

Embora neste trabalho tentamos controlar por efeito-fixo de país, e outras variáveis
econômicas, sabemos que países emergentes têm características peculiares que possam fazer

23



com que os efeitos da transparência na inflação ocorram de forma diferente do que o observado
em países desenvolvidos. Nesse sentido, em função dessas distintas características descritas
acima, estimamos o efeito da transparência sobre o nível de inflação em duas amostras
separadas: avançados e não avançados.

É importante destacar também que a estimação do efeito da transparência na inflação
enfrenta alguns problemas. O nível de transparência de alguns países não é exógeno. A
transparência, na verdade, pode ser o reflexo de diferentes observadas do país, que também
podem afetar o nível de inflação. Temos, portanto, um problema de variável omitida.

A literatura que estuda os efeitos da adoção do regime de metas de inflação enfrenta
problemas parecidos. Brito e Bystedt (2010) destacam que a adoção do regime de metas
de inflação é endógena e que países possuem diferentes características não observáveis que
podem estar relacionadas com a escolha do regime de metas. Para analisar a performance
do regime em países emergentes, e controlar o viés decorrente dos problemas de variável
omitida e simultaneidade (existe correlação entre a inflação média e o regime de metas de
inflação), os autores estimam os seguintes painéis dinâmicos em dois passos: Difference GMM
(D-GMM), desenvolvido por Arellano- Bond (1991), e System GMM (S-GMM), por Arellano
e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). Os autores ainda destacam a preferência pela
estimação S-GMM uma vez que este é melhor instrumentado para captar os efeitos de variáveis
persistentes (como é o caso da variável de estudo do autores, a dummy de regime de metas
- uma vez que o país adotou o regime, ele persiste no regime até o final da amostra). A
literatura de regime de metas de inflação apresenta outros problemas na estimação, como viés
de seleção (tratado com modelo de Heckman por Golçalves e Carvalho (2009) e via dif-in-dif
por Gonçalves e Salles (2006).

Na literatura de transparência e inflação, Dincer e Eichengreen (2010) reconhecem o
problema de endogeneidade na transparência da autoridade monetária e utilizam variáveis
de política como instrumentos em uma estimação empilhada via GMM em dois passos, para
avaliar o impacto da transparência da variância e na persistência da inflação.

2.4 Metodologia e Dados

2.4.1 Dados e evolução do índice de transparência
Utilizamos o índice de transparência construído por Eijffinger e Geraats (2006) e atualizado

por Siklos (2011) com base em informações dos sites dos bancos centrais. Nossa amostra
abrange 100 países no período de 1998 a 2011. A metodologia desenvolvida por Eijffinger e
Geraats (2006) procura avaliar se a comunicação oficial da autoridade monetária (anúncios e
publicações) contém informações explícitas e relevantes. O índice de transparência é composto
por uma agregação aritmética simples de cinco sub-índices (cada um é o resultado da soma
de três questões que podem totalizar um ponto cada), que refletem diferentes medidas de
transparência: transparência política, econômica, de procedimentos, transparência de política
monetária e transparência operacional. Eijffinger e Geraats (2006) desenvolve a figura (2.1)
para ilustrar como as cinco medidas de transparência se relacionam.

A transparência política representa a clareza quanto aos objetivos da autoridade
monetária, se há objetivos quantitativos e preferências em caso de conflito entre dois objetivos.
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Figura 2.1: Os cinco tipos de transparência

Fonte Eijffinger e Geraats (2006)

Figura 2.2: Índice de transparência por país em 2011

Índice de transparência de Eijffinger-Geraats para 100 países. Fonte: base de dados de Siklos (2011)
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Figura 2.3: Índice de transparência: estatística descritiva

Índice de transparência de Eijffinger-Geraats para 100 países. Fonte: base de dados de Siklos (2011)

Mecanismos institucionais que reduzem a influência política sob a autoridade monetária,
como a independência do banco central, tentem a aumentar a transparência política. Já
a transparência econômica representa a abertura quanto aos dados e modelos utilizados e
projeções macroeconômicas sobre as quais a autoridade monetária se baseia. Transparência de
procedimento, por sua vez, reflete de que forma as decisões de política monetária são tomadas:
regras ou estratégias de política monetária, deliberações de política, registrados em atas e/ou
placar de votação. A transparência de política engloba explicação da decisão e as indicações
(ou sinalizações) da condução futura de política monetária. Por fim, transparência operacional
reflete a implementação da política monetária como a avaliação de erros de condução de
política.

Na figura 2.3 podemos observar um movimento importante de diversos bancos centrais
em aumentar o nível de transparência ao longo dos últimos anos. A mediana do índice de
transparência passou de 3 para 6 em 2011. No último ano da amostra, 25% dos países
possuíam índice de transparência acima de nove e apenas um havia atingido a pontuação
máxima: o banco central da Suécia. É possível notar na figura 2.4 dois movimentos
importantes de aumento na transparência: a primeira fase de expansão ocorreu entre 1998
e 2006 e, após relativa estabilidade entre os anos de 2006 a 2009, voltamos a observar
aumento da transparência em 2010 e 2011, impulsionado principalmente pelos subitens Q4 e
Q5 (transparência de política monetária e operacional - conforme ilustrado na figura 2.6.

Podemos observar também que o aumento de transparência desde 1998 ocorreu
principalmente nos itens Q2 e Q4: transparência econômica e transparência de política. É
possível notar que, ao longo do tempo, houve avanço da comunicação quantitativa dos bancos
centrais ao redor do mundo, com a divulgação de modelos e previsões macroeconômicas, bem
como maior clareza no processo decisório de política monetária, com anúncio da decisão,
explicações e inclinação para os próximos passos da política.

Dos 100 países da amostra, apenas 12 (todos não desenvolvidos) mantiveram seu nível de
transparência constante, como por exemplo Tanzânia (constante em 5), Bahamas (em 4,5),
Etiópia (constante em 1), Emirados Árabes (constante em 2) dentre outros. E apenas um
apresentou redução no período: Cuba, cujo índice de transparência passou de 3 para 2,5.

Embora os países desenvolvidos apresentem maior nível de transparência, o aumento da
transparência desde 1998 ocorreu de forma ainda mais intensa nos não desenvolvidos: o nível
médio dos não desenvolvidos praticamente dobrou, saindo de 2,7 para 5,3 em 2011 (vide figuras
2.7 e 2.8). Assim como no caso dos países desenvolvidos, podemos observar que nos países
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Figura 2.4: Índice de transparência: desenvolvidos vs. não desenvolvidos

Valor médio do índice de transparência de Eijffinger-Geraats para 100 países. Fonte: base de dados de Siklos
(2011)

Figura 2.5: Índice de transparência: evolução da abertura

Média amostral. O índice de transparência é a soma algébrica de cada um dos 5 componentes acima, que
podem assumir valores entre 0 e 3. Índice de transparência de Eijffinger-Geraats para 100 países. Fonte:

base de dados de Siklos (2011)
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Figura 2.6: Evolução transparência e abertura: amostra total

O índice de transparência é a soma algébrica de cada um dos 5 componentes acima, que podem assumir
valores entre 0 e 3. A amostra total é composta por 100 países. Fonte: base de dados de Siklos (2011)

não desenvolvidos o aumento da transparência ocorreu de forma generalizada em todas as
categorias, com o principal destaque à transparência de política monetária, que quadruplicou
período para esta subamostra.

A escolha das variáveis de controle segue a literatura. Foram utilizadas as seguintes
variáveis: o crescimento real do PIB, conta corrente como percentual do PIB, inflação inicial
(média dos dois primeiros anos da amostra), PIB per capita, dívida bruta como percentual do
PIB e abertura comercial (exportação mais importação como percentual do PIB). A variável
de PIB per capita atua como uma proxy do nível de desenvolvimento do país - países com
maior desenvolvimento tendem a ter maior rigidez no controle sobre a inflação (ou menor
tolerância com a inflação), a despeito do nível de transparência de sua autoridade monetária.
A escolha da variável inflação média dos dois primeiros anos da amostra tem como objetivo
tentar controlar pelas condições iniciais e potencial reversão à média nos anos subsequentes.
O crescimento real do PIB e a variável conta corrente como percentual do PIB tem por
objetivo o controle de potenciais efeitos da situação corrente da economia na inflação (recessão,
crises no balanço de pagamentos etc). A variável de endividamento tenta capturar potenciais
problemas de dominância fiscal ou desarranjos das contas públicas. Naturalmente, a tolerância
ao endividamento varia não só conforme as condições de mercado e globais de liquidez, mas
também com a percepção de solvência do país. Por fim, a variável abertura comercial procura
capturar a sensibilidade da inflação do país não só à choques cambiais, como também a
variações de preços internacionais. As variáveis de controle descritas acima tem como fonte o
FMI (World Economic Outlook Databases de março de 2016).
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Figura 2.7: Evolução transparência e abertura: média países desenvolvidos

O índice de transparência é a soma algébrica de cada um dos 5 componentes acima, que podem assumir
valores entre 0 e 3. Os números acima representam uma média simples, sem ponderação por PPP. A

definição de país desenvolvido segue classificação do FMI. Fazem parte desta amostra 24 países: Austrália,
Canadá, Chipre, Rep. Checa, Dinamarca, Zona do Euro, Hong Kong, Islândia, Israel, Japão, Coreia do Sul,
Letônia, Malta, Nova Zelândia, Noruega, Cingapura, Eslováquia, Eslovênia, Suécia, Suíça, Reino Unido,

Estados Unidos. Fonte: Siklos (2011)

29



Figura 2.8: Evolução transparência e abertura: média países não desenvolvidos

A amostra de países não desenvolvidos compreende todos aqueles que não foram classificados como
desenvolvidos, totalizando 77 países. Fonte: Siklos (2011)

2.4.2 Metodologia
A estimação do efeito da transparência na inflação enfrenta alguns problemas, uma vez

que o nível de transparência não é exógeno. A transparência, na verdade, pode ser o reflexo
de diferentes características não observadas do país, que também podem afetar o nível de
inflação. Nesse sentido, temos um problema de variável omitida.

Para tentar controlar o problema de endogeneidade decorrente da variável omitida,
optamos por três metodologias diferentes: um painel com efeito fixo, um modelo de mínimos
quadrados ordinários (MQO) e, seguindo Brito e Bystedt (2010), estimação por painel
dinâmico (S-GMM).

Pudemos notar que em grande parte dos países analisados (em especial nos emergentes),
a inflação defasada é uma importante variável de explicação do período corrente, o que nos
motivou a utilizar em nossas estimações a inflação defasada em um período como variável
explicativa. Também optamos por utilizar a variável de transparência defasada em um
período. No mesmo sentido em que o efeito da política monetária tem efeitos defasados
na economia e na inflação, a transparência, ao tornar a política monetária mais eficiente,
também o tem. Assim, deve existir alguma defasagem entre o anúncio de novas medidas de
transparência como um modelo de previsão, ou a divulgação do placar de votação, e a inflação
propriamente dita.

Na estimação de efeito-fixo descrita na expressão (2.1), o efeito-fixo de ano representado
por γt permite capturarmos choques comuns que afetam todos os países em cada período. Já
com o efeito fixo de país ηn procuramos eliminar o problema para variáveis omitidas que são
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constantes no tempo.

yn,t = αyn,t−1 + β1tin,t−1 + β2Xn,t + γt + ηn + νn,t (2.1)

em que yn,t representa o nível da inflação no período corrente e yn,t−1 a inflação defasada
em um período, em pontos percentuais ao ano, n = 1, 2, ...N o número de países, t = 1, 2..T o
número de anos, ti o índice de transparência (descrito com maior detalhe na seção anterior) e
Xn,t representam as variáveis de controle (inflação inicial, crescimento real corrente do PIB,
PIB per capita, conta corrente em percentual do PIB, dívida bruta e abertura econômica).

Já na regressão de mínimos quadrados ordinários estimamos:

yn,t = αyn,t−1 + β1tin,t−1 + β2Xn,t + νn,t

O estimador de Arellano e Bover/Blundell e Bond (S-GMM), por sua vez, utiliza as
condições de momento como instrumentos para a equação em nível. Na estimação do S-GMM,
classificamos como variáveis endógenas o índice de transparência (ti) o crescimento do PIB,
como variável pré-determinada (fracamente exógena) a inflação inicial e a defasada e o PIB
per capita, e como exógenas variáveis de conta corrente em percentual do PIB, dívida bruta
e abertura econômica.

Segundo Nickell (1981), no contexto do painel dinâmico (em que a variável dependente
defasada é utilizada como explicativa) a estimação por efeito fixo é viesada. Nickell (1981)
aponta que, ao retirar a média das variáveis, é gerada uma correlação negativa entre a variável
dependente defasada e o termo de erro. O coeficiente da variável dependente desfasada passa
então a ser viesado, assim como os coeficientes das demais variáveis que são de alguma forma
correlacionada com a variável dependente defasada.

Assim, os coeficientes estimados via efeito fixo possuem viés negativo em função do sinal
negativo de vt−1 no erro da eq. (2.1) após transformação de retirada de média. Já o estimador
de MQO tem viés positivo uma vez que a variável dependente defasada é positivamente
correlacionada com o erro. Em função dos vieses em direções opostas, o estimador consistente
(S-GMM) deveria estar entre os valores das estimações MQO e efeito fixo.

Por fim, utilizamos dummies de tempo e dummy para inflação maior de 20% no ano. Para
os modelos de painel dinâmico, realizamos os testes de autocorrelação serial de ηn descrito
na eq. (2.1), o teste de sobre-identificação das restrições de Hansen J - a fim de verificar a
validade dos instrumentos e o teste difference-in-Hansen.

2.5 Resultados
Nesta seção apresentamos os principais resultados do trabalho: países com maior

transparência apresentam menor nível de inflação. Ainda, quando analisados separadamente,
observamos efeitos distintos nos países avançados em comparação com os não avançados:
a inflação ao consumidor dos países não avançados se mostrou muito mais sensível à
transparência do que nos demais países. O estimador S-GMM se mostrou consistente: o
coeficiente estimado no painel dinâmico S-GMM assumiu valores entre o coeficiente estimado
via efeito fixo e o via mínimos quadrados na quase totalidade das estimações.
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Na figura 2.9 podemos ver a estimação do nível da inflação contra o índice de transparência
defasado em um período. Em todos os modelos observamos relação negativa e estatisticamente
significante entre o índice de transparência e o nível da inflação. Ou seja, países com maior
nível de transparência tendem a ter menor inflação ao consumidor. O aumento de 1 ponto na
transparência tende a reduzir a inflação do ano seguinte em média em 0,6 pontos percentual.

Figura 2.9: Resultado das estimações na amostra completa

Modelo1a: painel de efeito fixo. Modelo1b: estimação mínimos quadrados ordinários. Modelo1c: painel
dinâmico S-GMM. L.cpi representa a inflação anual defasada em um período. L.ti o índice de transparência

de inflação também defasado em um período; cc é o conta corrente como percentual do PIB. rgdp o
crescimento real do PIB no ano; percapita é a medida de PIB per capita em USD. Debt representa a dívida

soberana como percentual do PIB; openess a abertura comercial em percentual do PIB
(exportações+importações) e cpi_98_99 é a inflação média nos anos 1998 e 1999.

Na figura 2.10 podemos avaliar as mesmas regressões agora com a abertura por índice de
transparência - os cinco subíndices. A variável q1 representa a transparência política, q2 a
transparência econômica, q3 transparência de procedimentos, q4 a transparência de política
monetária, q5 transparência operacional.

É possível observar que o subíndice q4, que mede a transparência de política monetária, é o
mais frequentemente significante. A variável de transparência de política monetária (q4) avalia
a comunicação e explicações das decisões da autoridade monetária, assim como potenciais
inclinações e indicações de trajetória futura da taxa de juros. É provável então que este
tipo particular de transparência possa ter maior efeito na inflação uma vez que é por meio
desta que a autoridade monetária tem interação mais tempestiva e recorrente com os demais
agentes da economia, enquanto os demais subíndices apresentam perfil relativamente mais
burocráticos, com efeitos mais de longo prazo.

Por meio de maior transparência de política monetária (q4), a autoridade é capaz de
aumentar a eficiência de sua política, reforçar a cada decisão sua credibilidade e atuar no
controle da expectativa. Ao informar explicitamente inclinações de próximas ações (atuando
pela a transparência do tipo q4), a autoridade monetária influencia as curvas de juros e taxa
de longo prazo, as decisões de poupança e investimento - tornando mais eficiente a transmissão
da política monetária à atividade. Aliado à sinalização de próximos passos, ao explicar
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Figura 2.10: Resultado das estimações na amostra completa: os cinco tipos de transparência

Modelo2a: painel de efeito fixo. Modelo2b: estimação mínimos quadrados ordinários. Modelo2c: painel
dinâmico S-GMM.

prontamente aos agentes suas decisões (dessa forma também há elevação na transparência
tipo q4), a autoridade monetária tem a oportunidade de reforçar seu compromisso com o
combate à inflação, contribuindo para a manutenção ganho de credibilidade. Adicionalmente,
por meio desse tipo de transparência é possível explicitar quais choques estão afetando a
economia naquele momento e de que forma a autoridade irá reagir - contribuindo para a
ancoragem das expectativas e atuando no efeito secundários dos choques na economia.

Quando estimamos em amostra separadas os efeitos da transparência para países
desenvolvidos vs. não desenvolvidos (vide figuras 2.11 e 2.12), temos dois resultados bastantes
distintos: enquanto para os países não desenvolvidos a variável de transparência é altamente
significante e afeta negativamente a inflação, para os países desenvolvidos não temos o
mesmo resultado. Na estimação pontual, o efeito do índice de transparência para os países
desenvolvidos é menor, e na maioria dos casos, não estatisticamente significante.

Países não desenvolvidos normalmente tem histórico de maior tolerância com inflação
e banco central com menor credibilidade. O aumento da transparência em países não
desenvolvidos pode estar aliado a maior compromisso do banqueiro central no combate à
inflação e maior incentivo à busca pela credibilidade.

Já nos países desenvolvidos, grande parte deles possuem bancos centrais independentes que
gozam de relativa credibilidade. Para estes banqueiros centrais, cujo nível de transparência é
significativamente maior na comparação com não desenvolvidos, o aumento da transparência
pode estar mais relacionado à accountability e maior eficiência da política monetária, que
leva a menor juros para conseguir a mesma inflação. Dessa forma, o impacto marginal da
transparência na inflação pode ser menor, ou estatisticamente insignificante.
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Figura 2.11: Resultado das estimações: países emergentes

Modelo1a: painel de efeito fixo. Modelo1b: estimação mínimos quadrados ordinários. Modelo1c: painel
dinâmico S-GMM.

Alguns estudos destacam a evidência de retornos marginais decrescente da transparência.
Dince e Eichengreen (2010) encontram que a transparência afeta negativamente a volatilidade
da inflação de forma decrescente - em suas estimações, a variável de transparência ao
quadrado é positiva e significante. Ainda, Ehrmann et al. (2012) avalia que uma vez
que a autoridade monetária atingiu certo nível de transparência não observável, o efeito
da transparência na dispersão das projeções de inflação desaparece. Em nossas estimações, a
variável de transparência ao quadrado não se mostrou estatisticamente significante (resultados
da estimação disponíveis sob solicitação). Contudo, reconhecemos a evidência que pode existir
um threshold no nível da transparência a partir do qual acréscimos marginais tem efeitos
insignificantes no nível da inflação.

As estimações do efeito de cada subíndice de transparência nas inflações de países
desenvolvidos e não desenvolvidos podem ser observadas nas figuras 2.13 e 2.14. Em ambos os
grupos de países, verificamos que a transparência de política monetária (q4) está associada a
menor inflação e é estatisticamente significante - mesmo efeito observado quando analisamos
os dois grupos conjuntamente, na estimação com a amostra completa descrita acima.

Nos países desenvolvidos, podemos observar um efeito contraditório: aumento da
transparência de procedimentos (variável q3) está associado a um aumento na inflação de
forma estatisticamente significante no Modelo A (painel de efeito fixo). A transparência
de procedimentos está relacionada ao formato das decisões de política monetária: como
divulgação de placar de votação e regra de política. A despeito do resultado contra intuitivo
do efeito da transparência de procedimentos no nível da inflação, a literatura aponta a relação
positiva entre transparência e aumento da previsibilidade das ações da política monetária14.

Quanto às variáveis de controle, podemos avaliar na figura 2.9 que algumas são
significantes: o nível do PIB per capita atua na mesma direção do nível de transparência

14Vide Swanson(2006) e Gerlach-Kristen (2004).
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Figura 2.12: Resultado das estimações: países desenvolvidos

Modelo1a: painel de efeito fixo. Modelo1b: estimação mínimos quadrados ordinários. Modelo1c: painel
dinâmico S-GMM.

Figura 2.13: Resultado das estimações em emergentes: os cinco tipos de transparência

Modelo2a: painel de efeito fixo. Modelo2b: estimação mínimos quadrados ordinários. Modelo2c: painel
dinâmico S-GMM.

- quanto maior o nível do PIB per capita, menor o nível da inflação. Essa variável pode ser
vista como uma proxy do nível de desenvolvimento do país. Naturalmente, países com maior
desenvolvimento costumam ter melhores instituições e menor tolerância com a inflação.
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Figura 2.14: Resultado das estimações em desenvolvidos: os cinco tipos de transparência

Modelo2a: painel de efeito fixo. Modelo2b: estimação mínimos quadrados ordinários. Modelo2c: painel
dinâmico S-GMM

2.6 Conclusão
Observamos ao longo da últimas décadas uma importante evolução na comunicação dos

bancos centrais ao redor do mundo. A política monetária deixou de ser obscura e hoje a
transparência é considerada uma importante ferramenta de trabalho para muitos banqueiros
centrais. A transparência atua no sentido de criar incentivos para manter ou estabelecer a
credibilidade da autoridade monetária, controlar as expectativas, permitir accountability e
reduzir assimetria de informação entre os agentes da economia, dentre outros. Acredita-se
que maior transparência e comunicação estão relacionados com maior efetividade da política
monetária.

O presente trabalho analisou os efeitos da transparência na inflação, utilizando dados em
painel com 100 países no período de 1998 a 2011. A estimação do efeito da transparência na
inflação enfrenta um problema de variável omitida, uma vez que características não observáveis
de um país podem levar tanto à maior transparência, quanto à menor inflação. Nesse sentido,
para controlar o problema de endogeneidade utilizamos três metodologias diferentes: um
painel de efeito fixo, uma estimação de mínimos quadrados ordinários e estimação de painel
dinâmico desenvolvido por Arellano-Bover e Bludell-Bonds.
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Os resultados apontam que há evidências de que países com maior nível de transparência
possuem menor inflação. Ainda, quando analisado de forma desagregada, o subitem
transparência de política monetária é o mais frequentemente significante nas estimações. Ou
seja, a transparência relacionada a explicações tempestivas da decisão de política monetária e
sinalização sobre a trajetória de juros futura por parte da autoridade monetária possui maior
efeito sobre o nível da inflação do que os demais tipos de transparência.

Quando estimamos em duas amostras separadas, países desenvolvidos vs. não
desenvolvidos, os resultados são bastante distintos. As estimações apontam que em países
não desenvolvidos o efeito da transparência sobre a inflação é altamente significante e que
países que possuem maior nível de transparência apresentam menor inflação. Por outro lado,
os resultados não se sustentam na amostra de países desenvolvidos. Acreditamos que esse
resultado decorre do fato de que grande parte dos bancos centrais de países desenvolvidos já
possuem relativa credibilidade. Neste sentido, o aumento da transparência pode estar mais
relacionado à accountability e maior eficiência da política monetária, que implica menor taxa
de juros para obter determinado nível de inflação. Enquanto em países emergentes, o aumento
da transparência pode sinalizar que haverá maior combate à inflação e busca por credibilidade,
influenciando assim não só o nível de inflação como também as expectativas.
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2.A Descrição metodológica do índice de transparência
Nesta seção descrevemos a construção do índice de transparência utilizado neste trabalho.

O índice é uma soma de quinze questões (agrupadas em cinco tipos de transparência) e vai
de zero a quinze.

Q1. Transparência política
• (A) Existe declaração formal do(s) objetivo(s) da política monetária, com explícita

prioridade em caso de múltiplos equilíbrios?
Não existe objetivo(s) formal(is) = 0.
Múltiplos objetivos sem prioridade = 1/2.
Um objetivo primário, ou múltiplos objetivos com priridade = 1.

• (B) Existe quantificação do objetivo principal?
Não = 0.
Sim = 1.

• (C)Existe algum contrato explícito, ou arranjo institucional entre a autoridade
monetária e o governo?

Não há Banco Central ou nenhum arranjo institucional = 0.
Banco Central sem independência explícita de instrumento ou nem contrato = 1/2.
Banco Central com independência explícita de instrumento ou contrato = 1.

Q2. Transparência econômica
• (A) Os dados econômicos relevantes para a condução de política monetária estão

disponíveis publicamente (São cinco as principais variáveis:oferta de moeda, inflação,
PIB, taxa de desemprego e utilização de capacidade instalada.)?

Séries trimestrais, para no máximo duas das cinco variáveis = 0.
Séries trimestrais para três ou quatro das cincos variáveis = 1/2.
Séries trimestrais para as cinco variáveis = 1.

• (B) O Banco Central divulga os modelos macroeconômicos utilizados em suas análises
de política?

Não =0.
Sim = 1.

• (C) O Banco Central publica regularmente suas próprias projeções macroeconômicas?
Não há divulgação de projeção numérica de PIB nem de inflação = 0.
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Projeção numérica para inflação e/ou pib publicada ao menos trimestralmente =
1/2.

Projeções numéricas trimestrais para inflação e pib para o médio prazo (um ou
dois anos a frente), especificando as hipóteses do instrumento de política (projeções
condicionais ou não condicionais) = 1.

Q3. Transparência de procedimento
• O Banco Central provê explicações explícita da regra de política ou estratégia que

descreve seu framework de política monetária?
Não = 0.
Sim = 1.

• O Banco Central divulga descrição ampla das deliberações de política dentro de tempo
razoável?

Não, ou com elevada defasagem (mais de oito semanas) = 0.
Sim, uma ata detalhada, ou explicações, incluindo argumentos passados e

prospectivos =1.

• O Banco Central expõe de que forma cada decisão no nível operacional foi atingida?
Não há publicação dos votos, ou apenas de forma defasada (mais de oito semanas

da data da decisão) = 0.
Divulga o placar de votação, sem registro nominal da votação = 1/2.
Há a publicação da votação individual, ou a decisão de um único banqueiro central

= 1.

Q4. Transparência de política monetária
• (A) As decisões de ajuste no principal instrumento de política ou meta são anunciadas

prontamente?
Não, ou depois do dia em que a decisão foi tomada = 0.
Sim, no dia da implementação = 1.

• (B) O Banco Central divulga explicações quando anuncia as decisões de política?
Não = 0.
Sim, quando há mudança de decisão, ou apenas superficialmente = 1/2.
Sim, em todas as decisões, com sinalização foward-looking = 1.

• (C) O Banco Central divulga de forma explicita as inclinações de política após cada
reunião, ou indicações explícitas das prováveis ações futuras de política monetária (pelo
menos trimestralmente)?
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Não =0.
Sim =1.

Q5. Transparência operacional
• (A) O Banco Central avalia regularmente em que medida as principais metas tem sido

atingidas?
Não, ou não muito frequentemente (com frequência superior à anual) = 0.
Sim, mas sem explicar desvios significantes = 1/2.
Sim, considerando desvios significantes da meta (se houver algum), ou reconhecendo

o controle (quase) perfeito sobre o principal instrumento/meta = 1.

• (B) O Banco Central divulga regularmente informações de distúrbios (não antecipados)
macroeconômicos que afetam a transmissão da política monetária?

Não, não frequentemente = 0.
Sim, mas apenas previsões de curto prazo, ou análises da situação macroeconômica

corrente (pelo menos trimestralmente) = 1/2.
Sim, divulga também discussão de erros de previsão passados (pelo menos

anualmente) = 1.

• (C) O Banco Central regularmente publica avaliações do resultado da política sob a luz
de seus objetivos macroeconômicos?

Não, não frequentemente (frequência maior que a anual) = 0.
Sim, mas apenas superficialmente = 1/2.
Sim, com explícita análise da contribuição da política monetária em atingir os

objetivos.
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2.B Testes
Testes AR e de Hansen

Neste apêndice são reportados os testes AR e de Hansen para os modelos de painel
dinâmico S-GMM.

Amostra completa: Painel com índice de transparência defasado

Tests AR e de Hansen para modelo S-GMM

Amostra completa: Painel com abertura do índice de transparência defasado

Tests AR e de Hansen para modelo S-GMM

Países emergentes: Painel com índice de transparência defasado

Tests AR e de Hansen para modelo S-GMM
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Países Emergentes: Painel com abertura do índice de transparência defasado

Tests AR e de Hansen para modelo S-GMM

Países desenvolvidos: Painel com índice de transparência defasado

Tests AR e de Hansen para modelo S-GMM

Países Desenvolvidos: Painel com abertura do índice de transparência defasado

Tests AR e de Hansen para modelo S-GMM
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Capítulo 3

Projetando o IPCA: uma comparação
entre modelos de frequência mista e
de fatores

Resumo
Ao longo dos últimos anos, diversos modelos de projeções de inflação foram sugeridos. Em
adição aos modelos tradicionais de séries de tempo, novas abordagens permitem o uso de
um grande número de variáveis e a incorporação de amostras em diferentes frequências na
mesma estimação sem que haja sobreparametrização. Comparamos a capacidade de projetar
a inflação ao consumidor no Brasil (IPCA) fora da amostra de três metodologias: o MIDAS,
um VAR aumentado c om fatores (FAVAR) e um modelo de frequência mista e fatores
dinâmicos de nowcast. Estimamos os modelos em janelas de quatro anos, com a previsão fora
da amostra para o ano seguinte e horizonte de previsão um passo mês à frente. As projeções
realizadas com o MIDAS são muito mais acuradas do que àquelas estimadas pelo FAVAR e
pelo nowcast, e todas as três metodologias se mostraram superiores ao AR(1).

Palavras-chave: transparência, comunicação, política monetária, inflação, painel.
Classificação JEL: C53, E31, E37.

3.1 Introdução
Projetar inflação é uma tarefa bastante importante para agentes públicos e privados. Em

contratos de longo prazo, como relações no mercado de trabalho e empréstimos financeiros,
projetar a evolução dos preços é fundamental no processo decisório, uma vez que a surpresa
inflacionária pode ter efeitos distributivos entre as partes. A inflação corrente e a expectativa
de inflação também são objeto de análise do banco central. Por ter como objetivo a
estabilidade da inflação, desvios na trajetória esperada de inflação tendem a influenciar
decisões de política monetária e, consequentemente, a atividade econômica. A inflação afeta
também o mercado financeiro; seus preços, desde a taxa de câmbio a taxas de juros, e retornos
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e consequentemente a decisão de alocação de recursos. Em função disso, a previsão da
trajetória futura de preços é fundamental para o mercado privado e os analistas investem
energia e recursos buscando previsões de inflação cada vez mais acuradas.

Ao longo dos últimos anos, diversos modelos de projeções de inflação foram sugeridos. Em
adição aos modelos tradicionais de séries de tempo, novas abordagens permitem o uso de um
grande número de variáveis sem que haja sobreparametrização e a incorporação de amostras
em diferentes frequências na mesma estimação. Neste trabalho, procuramos avaliar qual tipo
de metodologia é melhor para prever a inflação de curto prazo no Brasil.

O presente trabalho compara a capacidade de previsão de curto prazo fora da amostra do
índice de inflação ao consumidor, IPCA, de três metodologias: o MIDAS, um VAR aumentado
com fatores (FAVAR) e um modelo de frequência mista e fatores dinâmicos de nowcast.

As regressões MIDAS (mixed data sampling), desenvolvidas por Ghysels et al. (2004,
2007), permitem a incorporação de diferentes frequências nas estimações de forma
parcimoniosa. Uma das formas tradicionais de abordar a diferença de frequências nas
amostras é a agregação dos dados em média aritméticas simples (um único coeficiente) ou
a incorporação dos componentes individuais de alta frequência - com coeficientes diferentes
para cada componente. Nessas formas tradicionais, pode haver subutilização das informações
disponíveis ou um número excessivo de parâmetros. O modelo MIDAS utiliza polinômios
defasados e mecanismos de ponderações de forma a reduzir o número de parâmetros a serem
estimados. Assim, assume-se que a variável de baixa frequência de interesse responde às
variáveis de alta frequência seguindo distributed lag polynomial.

Já o FAVAR (fator augmented vector regression) apresentado por Bernanke, Boivin e Eliasz
(2005) originalmente para mensurar as funções de impulso resposta da política monetária nas
principais variáveis macroeconômicas, combina modelos de fatores dinâmicos com a estrutura
do VAR. Ao utilizar modelos de fatores, o FAVAR é capaz de resumir grande número de
variáveis em poucos fatores comuns, contribuindo para a parcimonialidade da estimação. A
abordagem não permite o uso de diferentes frequências.

Por fim, o terceiro modelo estimado utiliza o arcabouço do nowcast proposto por Modugno
(2013). A abordagem proposta permite a estimação do modelo de fatores dinâmicos em
frequência mista em um único arcabouço. A estimação é feita na frequência diária com
observações faltantes em uma representação de espaço de estado. Depois que os fatores são
estimados, é utilizado o filtro de Kalman para estimar o fim da amostra, a fim de termos um
painel balanceado.

Estimamos os modelos em janelas de quatro anos, com a previsão fora da amostra para o
ano seguinte e horizonte de previsão um passo à frente, ou seja, projetamos o IPCA do mês
seguinte(t+1). Comparamos o desempenho dessa estimação fora da amostra dos três modelos
com um modelo naive AR(1), para os meses de janeiro de 2012 a janeiro de 2017. Como
métrica de comparação dos erros, utilizamos a raiz quadrada da média dos erros quadrados
de previsão (RMSFEs).

Os resultados apontam que as projeções realizadas com a tecnologia MIDAS são muito
mais acuradas do que àquelas estimadas pelo FAVAR e pelo nowcast, e todas as três
metodologias se mostraram superiores ao AR(1). Quando consideramos todo o período de
análise, o melhor modelo MIDAS estimado registrou erro (RMSFEs) de 0,106 nas previsões
um passo à frente, o melhor FAVAR 0,225, o melhor nowcast 0,268 enquanto o AR(1) obteve
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erro de 0,307.
Já na comparação dos erros nas previsões por ano, percebemos que houve piora significativa

na capacidade preditiva nos modelos anos de 2015 e 2016. Embora todos os modelos
estimados tenham apresentado essa deterioração, os modelos FAVAR e nowcast tiveram o pior
desempenho, com alta em média de 90% nos erros (RMSFEs) nos anos de 2015 e 2016 em
comparação com o período de 2012 a 2014. Já o MIDAS e o AR(1) apresentaram deterioração
de aproximadamente 30% e 20% respectivamente.

Por fim, vale destacar que observamos ganhos de acurácia na combinação de projeções: a
média simples das projeções possui erro menor do que as projeções individuais realizadas em
cada estimação. Podemos notar que a média aritmética simples das previsões dos modelos
MIDAS possui maior acurácia a partir de 2013 do que o melhor MIDAS estimado. O mesmo
pode ser observado nos modelos FAVAR e nowcast.

O restante do trabalho está organizado da seguinte forma: a seguir são avaliados
os principais pontos e resultados da literatura, na seção 3.3 são discutidos os aspectos
metodológicos, na seção 3.4 os dados, estimações e resultados e seguinte conclui.

3.2 Literatura
Em um trabalho seminal Giannone et al. (2008) desenvolvem uma metodologia para

estimar o crescimento do PIB no trimestre corrente (nowcasting), e atualizar à medida
em que os indicadores de curto prazo são divulgados, utilizando um grande número de
variáveis. Com cerca de 200 indicadores econômicos dos EUA, comumente utilizados para
projeções de curto prazo, os autores estimam um modelo de fatores dinâmico em duas etapas,
combinando as técnicas de componentes principais com filtro de Kalman. No primeiro passo
extraem os fatores comuns via componentes principais da base truncando na informação menos
tempestiva de forma a ficar balanceada. Com o objetivo de explorar todos os indicadores,
os autores utilizam no segundo passo as técnicas do filtro de Kalman para computarem
recursivamente o valor esperado dos fatores comuns e obterem assim o conjunto de dados
balanceados no final da amostra. O trabalho ainda mostra a relevância das informações
intra trimestre na acurácia da previsão. Conforme novos indicadores vão sendo divulgados, o
conjunto informacional daquele trimestre aumenta, elevando assim a acurácia do nowcast.

Desde então, diversos autores utilizaram a metodologia de fatores dinâmicos e filtro de
Kalman para estimar o nowcast do PIB para diversos países. Angelini et al. (2010) estimam
um modelo para o PIB da Zona do Euro e seus componentes sob a ótica demanda. Os autores
concluem que, para o PIB da Zona do Euro, as estimações com modelo de fatores dinâmicos
são mais eficientes que outras formas de modelagem (como modelos de séries trimestrais e
"bridge equations").

Outros, apresentaram modificações na metodologia original. Banbura e Modugno (2010)
fazem a estimação dos fatores dinâmicos por meio de quasi-maximaverossimilhança para
projetar o PIB da Zona do Euro. Segundo os autores, a metodologia desenvolvida por
Giannone et al.(2008) não pode ser facilmente aplicada a um painel de frequência mista,
uma vez que os fatores são extraídos por componentes principais dos indicadores mensais e
convertidos para a frequência trimestral, enquanto a abordagem via maxima verossimilhança
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é capaz de lidar com diferentes frequências. Os autores estimam o PIB da Zona do Euro
a partir de indicadores mensais e trimestrais. Apesar de a inclusão de novos indicadores
não aumentar a acurácia da previsão quando comparada com a metodologia de Giannone et
al. (2008), os autores destacam que a estimação do PIB via máxima verossimilhança possui
elevada correlação com os valores efetivos observados no passado.

A literatura de nowcast do PIB motivou também a aplicação na estimação de inflação
ao consumidor. Lenza e Warmedinger (2011) aplicam o modelo de fatores para estimar a
inflação ao consumidor na Zona do Euro a partir de dados diários, semanais e mensais. A
agregação dos indicadores de alta frequência é realizada via modelos autorregressivos, em que
são projetadas as observações faltantes nas variáveis diárias e semanais e, posteriormente,
agregadas mensalmente. Em um segundo passo, é utilizado um modelo de fatores para
sumarizar as informações e estimar a inflação.

Modugno (2013) aplica a metodologia de Banbura e Modugno (2010) para estimar o
nowcast da inflação ao consumidor nos EUA. Diferente dos modelos de nowcast tradicionais,
Modugno também utiliza diferentes frequência (diária, semanal e mensal) em um único
framework: um modelo de fatores dinâmicos estimado com a frequência diária, em que as
observações faltantes estão representadas via espaço de estado. Para agregar os fatores diários
utiliza coeficientes variantes no tempo. Os resultados apontam que a inclusão de variáveis
de alta frequência, em especial preços de energia de matéria bruta (raw material), aumenta
a acurácia das previsões de inflação. O autor conclui também que a inclusão de variáveis
financeiras não aumenta a acurácia das previsões, o que poderia ser explicado pelo fato que
variáveis financeira são muito voláteis e levam a revisões em diferentes direções.

Por outro lado Ghysels et al. (2004, 2007) apresentam metodologia alternativa para
enfrentar o problema de frequências mistas. O denominado MIDAS (Mixed Data Sampling)
consiste em regressões de séries temporais que permitem que a variável dependente e as
independentes possuam frequências diferentes. Diferente do observado nas metodologias
acima, nas regressões MIDAS, a variável dependente é utilizada nas regressões de forma
defasada em um polinômio. Vale destacar também que, para lidar com o problema de amostra
desbalanceada no final, a solução dentro deste arcabouço pode ser realinhar os dados até a
última informação disponível ou truncar o conjunto informacional na data em que há todas
as informações disponíveis. O que não ocorre no framework de Modugno (2013), uma vez que
o uso do filtro de Kalman permite o uso desbalanceado em virtude da estimação de final de
amostra.

Embora o foco original do MIDAS fosse a estimação de volatilidade, alguns trabalhos
utilizam a metodologia desenvolvida por Ghysels et al. (2004,2007) para projetar variáveis
econômicas trimestrais a partir de indicadores mensais. Clements e Galvão (2009), por
exemplo, projetam o PIB dos EUA a partir de indicadores antecedentes utilizando o MIDAS.
Já Monteforte e Moretti (2013) estimam a inflação ao consumidor da Zona do Euro a partir
de dados diários financeiros e mensais em dois passos: em um primeiro momento estimam os
fatores comuns e posteriormente as regressões do MIDAS. Os autores concluem que a inclusão
de informações diárias contribui para a redução os erros de previsão quando consideramos
apenas as informações mensais.

Estimativas para países emergentes são ainda pouco frequentes. Podemos destacar
Gómez-Zamudio e Ibarra (2017), que avaliam o papel de variáveis financeiras de alta frequência
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na previsão de curto prazo do PIB trimestral do México. Os autores defendem que variáveis
financeiras (como curva de juros, câmbio, preço de ações) costumam ser forward looking e
potencialmente conter informações relevante para projeção. Para estimar o PIB trimestral
utilizam modelo de frequência mista: o MIDAS (mixed data sampling), aliado a um modelo
de fatores para resumir a informação das 329 séries diárias. Os autores extraem cinco fatores,
um para cada grupo das séries diárias e estimam cinco modelos. Posteriormente combinam as
projeções geradas, em que o peso é inversamente proporcional à raiz do erro quadrado médio
de previsão do modelo. O resultados apontam que há ganhos de acurácia quando incluídas
os dados diários do mercado financeiro.

Maji e Das (2016) utilizam o modelo de Mixed Data Sampling (MIDAS) autorregressivo
para estimar a inflação mensal na Índia utilizando dados diários da inclinação da curva de
juros, particularmente os spreads entre títulos de 10 e 3 anos do Tesouro. Os resultados
apontam que há ganhos de acurácia na previsão ao estimar do modelos MIDAS em comparação
com a agregação tradicional das variáveis de alta frequência em média diária. Li et al. (2015)
também fazem uso da modelagem MIDAS para projetar a inflação ao consumidor da China
a partir de informações de busca disponibilizados pelo Google trends em alta frequência,
agregados em um índice. Segundo os autores, o índice construído a partir das informações do
site de busca refletem a opinião dos agentes sobre a dinâmica de preços no país. Ainda,
destacam que as palavras "preço"e "aumento de preços"são positivamente correlacionadas
com o índice de inflação ao consumidor. Os resultados apontam que a incorporação destas
informações melhoram a acurácia das previsões fora da amostra e os modelos possuem melhor
desempenho que os tradicionais.

Para o Brasil, Bragoli et al. (2014) utilizam um modelo de fatores dinâmicos para fazer o
nowcast do crescimento do PIB a partir de indicadores macroeconômicos mensais. Os autores
apresentam um modelo de nowcast seguindo Banbura e Modugno (2014) e comparam com
as projeções do Focus. Os resultados apontam que o nowcast é um pouco melhor que as
projeções do Focus nas projeções fora da amostra.

As estimações de nowcast de inflação para emergentes é ainda mais restrita. Funke et al.
(2014) estimam a inflação ao consumidor na China em um modelo de frequência mista de
fatores dinâmicos e filtro de Kalman com dados diários, semanais, mensais e trimestrais. Os
autores destacam que as variáveis de commodities diárias, em especial os preços de alimentos,
são relevantes para a estimação, conforme já esperado. Por outro lado, apontam que o
agregado monetário M2 não é estatisticamente significante. Ainda, apontam que o tracking
da inflação é capaz de antecipar os movimentos no índice oficial com cerca de quatro meses
de antecedência.

Garcia et al. (2017) utilizam modelos de alta dimensão (high dimensionals) e machine
learning para projetar a inflação ao consumidor no Brasil em tempo real. Os autores
comparam a capacidade preditiva de diversos modelos com as projeções dos analistas medida
pelo Focus. São avaliados modelos de fatores, LASSO e a técnica de complete subset regression
- CSR. Os resultados apontam que, para horizonte de previsão de curto prazo, o melhor modelo
é o LASSO, que possui a mesma assertividade que os analistas. Já para horizontes de previsão
mais longos (acima de três meses), o modelo CSR possui não só desempenho melhor do que
os analistas, mas também entre os demais modelos analisados.

Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) desenvolvem uma metodologia capaz de aliar os benefícios
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dos modelos de fatores dinâmicos com a metodologia do VAR. Originalmente desenhado para
avaliar funções de impulso resposta de choques na política monetária, o denominado FAVAR
(factor augmented vector regression) combina a estrutura do VAR com modelos de fatores,
sendo capaz de resumir um grande número de variáveis em poucos fatores comuns. Ainda, a
estrutura do VAR permite o uso defasados das variáveis de interesse – diferente da metodologia
proposta por Modugno (2013), que utiliza apenas as variáveis no tempo corrente. A diferença
em relação à proposta de Modugno (2013) ocorre na frequência dos inputs: enquanto a
metodologia proposta por Modugno (2013) permite o uso de frequência mista, o FAVAR
utiliza variáveis apenas em uma frequência. Aliado ao FAVAR, extensões como FAVAR com
parâmetros variantes no tempo (TVP-FAVAR), Factor-augmented Error Correction Model
(FECM) têm sido utilizadas para a projeção de diversos indicadores macroeconômicos.

Alguns trabalhos comparam a capacidade preditiva de diversos modelos para as principais
variáveis macroeconômicas, especialmente inflação e Produto Interno Bruto. Contudo,
nenhum compara modelos de frequência mista.

Faust e Wright (2009) comparam diversos modelos de previsão ateóricos de PIB e inflação
com as previsões do banco central dos EUA, divulgadas no Greenbook. Os autores analisam
modelos tanto que incorporam um grande número de variáveis quanto pequenos univariados,
utilizando dados em tempo real, ou seja, sem revisão. Os resultados apontam que o Greenbook
possui boas previsões tanto de inflação quanto de PIB. Para as previsões de inflação, embora
as previsões do Greenbook sejam mais acuradas para o trimestre corrente, em horizontes mais
longos, os melhores modelos ateóricos possuem desempenho semelhante. O destaque positivo
coube ao Bayesian model averaging, que possui o menor erro de previsão entre todos os
modelos analisados e, em horizontes mais longos, tem desempenho semelhante ao Greenbook.
Por outro lado, que os modelos de fatores (FAVAR, FAVAR integrado, fatores dinâmicos,
autorregressivo com fatores aumentados) tiveram fraco desempenho. Já para o PIB os modelos
mais simples, univariados, se destacam positivamente - encontram que nenhum modelo supera
um AR univariado, enquanto os modelos de fatores apresentam os piores desempenhos.

Barnett et al. (2014) comparam uma ampla gama de modelos de mudança de regime,
com parâmetros variantes no tempo para a projeção de inflação e PIB no Reino Unido. Os
autores destacam que permitir que os parâmetros variem traz relevantes ganhos de acurácia
nas previsões de inflação. O destaque positivo coube ao FAVAR com parâmetros variantes no
tempo (TVP-FAVAR), que possui a maior acurácia dentre os modelos estudos no horizonte
um ano a frente e menor erro de previsão 14 % inferior ao modelo AR(p). Quanto às previsões
do PIB, os melhores desempenhos couberam aos modelos de VAR com janela móvel e VAR
com parâmetros variantes no tempo.

Para o Brasil, Caldeira, Moura e Santos (2015) estimam modelos de vetores
autorregressivos com parâmetros variantes no tempo e efeitos heterocedásticos (TVP-VAR)
para projetar as principais variáveis macroeconômicas: inflação (IPCA), taxa de juros (Selic)
e um indicador mensal do PIB (IBC-BR). Os autores comparam os resultados da previsão com
os modelos VAR Bayesiano (BVAR) e VAR aumentado com fatores (FAVAR). Os resultados
apontam que as especificações do modelo TVP-VAR estão sempre no conjunto de melhores
modelos, independente da variável ou horizonte de previsão. Para o caso específico da inflação,
no horizonte de curto prazo (um passo a frente) o modelo BVAR possui melhor desempenho.
Já para previsões mais longas as estimações geradas pelo TVP-VAR são as mais acuradas
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entre os modelos estimados.
Chan (2009) compara alguns modelos de previsão de inflação para o Brasil. A autora

analisa o período de 1999 a 2008 e concluem que, para previsão no curto prazo, modelos
com pouca informação (como um passeio aleatório, ARIMA e GARCH) possuem melhor
capacidade preditiva do que modelos como a Curva de Philips e VAR.

3.3 Metodologia

3.3.1 Metodologia Nowcast
Seguindo Modugno (2013), utilizamos um modelo de fatores dinâmicos em uma amostra de

frequência mista, com informações diárias, semanais e mensais. O modelo de fatores permite
resumir as informações em poucos componentes não observáveis, que são capazes de capturar
a correlação entre os dados. Assim, é possível utilizar um grande número de informações e
evitar a sobreparametrização do modelo.

Os dados são modelados em dias úteis com observações missing, em uma representação
de espaço de estado. Para a estimação dos fatores, utilizamos a metodologia proposta por
Banbura e Modugno (2010), baseada no algorítimo chamado Expectation Maximization que
será explicado com mais detalhes na seção 3.2. Depois que os fatores são estimados, utilizamos
o filtro de Kalman para estimar o final da amostra, a fim de termos um painel balanceado.

O modelo de fatores

A representação tradicional de um modelo de fatores dinâmicos é dada por:

yt = Cft + εt (3.1)

Em que yt é o vetor de observações n x 1, C é a matriz de loadings dos fatores de dimensão n
x r, uma vez que podemos reescrever o conjunto de variáveis explicativas Xt como Xt = Cft.
εt é o vetor de componentes idiossincráticos com εt ∼ iid(0,∑) e ft é um vetor r x 1 de
componentes não observáveis que segue a seguinte dinâmica:

ft = A(L)ft−1 + ut (3.2)

Em que A é uma matriz de dimensão r x r e +ut ∼ iid(0, Q)

Expectation-Maximization (EM) algorithm

A representação do modelo de fatores dinâmicos pode ser estimada de diversas formas.
A escolha do algorítimo Expectation Maximization proposto por Banbura e Modugno
(2010) atende a dois objetivos: (i) lidar com uma amostra de frequência mista e (ii)
permite a imposição de restrição em alguns parâmetros. Modelamos as variáveis de baixa
frequência (mensais) como variáveis de alta frequência (diária) com observações faltantes.
Adicionalmente, por meio do algorítimo é possível impor restrição aos parâmetros de forma
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que C, A, Q e ∑ = diag(σ1, ..., σn). Segundo Banbura e Modugno (2010) é possível reescrever
yt como

yt = Wtyt + (In −Wt)yt (3.3)

Em que Wt é uma matriz diagonal de tamanho n, em que o i-ésimo elemento da diagonal
é igual a zero caso yi,t esteja missing e 1 caso contrário e In é a matriz identidade de tamanho
n.

O algorítimo proposto por Banbura e Modugno (2010) é uma generalização para o caso de
dados faltantes da metodologia proposta por Watson e Engle (1983)1. A ideia fundamental
do algorítimo é escrever a verossimilhança como se os dados estivessem completos e iterar em
dois passos. No primeiro passo, o Expectation Step, as informações faltantes (missing data)
são preenchidas na verossimilhança. Enquanto no segundo passo, Maximization Step, estas
estimativas são reestimadas e otimizadas.

Sob algumas condições de regularidade, o algorítimo EM converge para o máximo local
na verossimilhança. A log-verossimilhança conjunta de yt e ft, com t = 1, ...T é dada por
l(Y ;F ; θ), em que Y = [y1, ..., yT ] F = [f1, ..., fT ] e θ são os parâmetros dos modelos das
equações (1) e (2 ). Uma vez que algumas observações de yt podem estar faltantes, o conjunto
informacional ΩT 6 Y .

1. 1o Passo E : a expectativa da log-verossimilhança dos dados é calculada utilizando
estimações da iteração anterior θ(j):

L(θ, θ(j)) = Eθ(j) [l(Y, F ; θ)|ΩT ]

2. 2o Passo M : os parâmetros são re-estimados por meio da maximização da
log-verossimilhança em relação a θ

θ(j + 1) = argmax
θ

L(θ, θ(j))

A estimação

A base de dados é separada em três grupos de variáveis: diários (d), semanais (w) e
mensais (m). Transformamos as variáveis em log e utilizamos a diferença dos logs, conforme
descrição abaixo:

1. Y (m)
t é o logaritmo da série mensal Y no mês m e no dia t. Entre uma divulgação e

outra, existem km dias úteis, o que normalmente varia de 15 a 23 dias, dependendo do
mês m.

2. Y (w)
t é o logaritmo da série semanal Y na semana w e no dia t. Existem kw dias úteis

entre as divulgações da variável Y .

3. Y (d)
t é o logaritmo da série diária Y , observada em cada dia t.

1Doz, Giannone e Reichlin (2006) mostram que o EM é um algorítimo válido e robusto para estimar o modelo
de fatores.
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A partir dos logs, definimos o vetor de variáveis como yt = [ymt , ywt , ydt ] como:

1. ymt = [Y (m)
t − Y (m)

t−km ]x100 é a variação mensal para as séries mensais.

2. ywt = [Y (w)
t − Y (w)

t−kw ]x100 é o crescimento semanal da série com periodicidade semanal.

3. ydt = [Y (d)
t − Y (d)

t−1]x100 é a variação diária para as séries com frequência diária.

Uma vez que temos uma amostra de frequência mista, é preciso ajustar a representação
geral de fatores dinâmico descrita nas equações (1) e (2). Seguindo Modugno (2013), a
representação em espaço de estado é dada por:

 ymt
ywt
ydt

 =

 Cm 0 0
0 Cw 0
0 0 Cd



f

(m)
t

f
(w)
t

f
(d)
t

+


ε

(m)
t

ε
(w)
t

ε
(d)
t

 (3.4)

Em que a equação de transição é dada por:
 1 0 −1

0 1 −1
0 0 1



f

(m)
t

f
(w)
t

f
(d)
t

 =

 Ξ(m)
t 0 0
0 Ξ(w)

t 0
0 0 A



f

(m)
t−1

f
(w)
t−1

f
(d)
t−1

+

 0
0
udt

 (3.5)

Em que Cm, Cw e Cd são os loading mensais, semanais e diários, respectivamente; f (m)
t ,

f
(w)
t e f (d)

t são os fatores mensais, semanais e diários. Ξ(m)
t é um coeficiente que assume valor

zero no dia seguinte de cada divulgação de indicador mensal e um caso contrário, Ξ(w)
t é um

coeficiente que assume valor zero no dia seguinte de cada divulgação de indicador semanal
e um caso contrário e A é uma matriz de coeficientes autoregressivos para os fatores diários
(assumimos que os fatores diários f (d)

t são caracterizados por um processo VAR(1) dinâmico).
Suponha que os indicadores mensais (como o IPCA) podem ser vistos diariamente. Se

calculássemos a variação diária no dia t do indicador mensal, teríamos ŷ(m)
t = [Y (m)

t −Y (m)
t−1 ] ∗

100. Assim, a variação mensal poderia ser derivada a partir das variação diárias do primeiro
dia após a divulgação do indicador até a data da próxima divulgação. Ou seja:

y
(m)
t =

t∑
i=t−km+1

ŷ
(m)
t = [Y (m)

t − Y (m)
t−1 + Y

(m)
t−1 − Y

(m)
t−2 + ...

...+ Y
(m)
t−km+1 − Y

(m)
t−km ] ∗ 100 = [Y (m)

t − Y (m)
t−km ] ∗ 100

Embora não estejam disponíveis as variações diárias dos indicadores mensais, como o
IPCA, existem indicadores diários que possuem elevada correlação com o IPCA de onde
podemos extrair fatores comuns de frequência diária, f (d)

t . Podemos então reescrever a variável
mensal y(m)

t como:

y
(m)
t =

t∑
i=t−km+1

ŷ
(m)
t = Cm

t∑
i=t−km+1

f
(d)
i = Cmf

(m)
t
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Para agregar os fatores diários, podemos definir f (m)
t como

f
(m)
t = Ξ(m)

t f
(m)
t−1 + f

(d)
t (3.6)

Em que Ξ(m)
t é um coeficiente igual a zero no dia subsequente à divulgação do indicador

mensal e 1 nos demais dias. Por definição, no primeiro dia após divulgação do indicador
mensal, o coeficiente Ξ(m)

t−km = 0, temos então pela equação acima que f (m)
t−km+1 = f

(d)
t−km+1.

No segundo dia após divulgação, temos Ξ(m)
t−km+2 = 1 e assim, f (m)

t−km+2 = Ξ(m)
t−km+2f

(m)
t−km+1 +

f
(d)
t−km+2 = f

(d)
t−km+1 + f

(d)
t−km+2. Ao interagimos essa soma para os demais dias do mês entre

duas divulgações do indicador mensal, teremos no dia da divulgação do mês corrente (t)
f

(m)
t = Ξ(m)

t f
(m)
t−1 + f

(d)
t = ∑t

i=t−km+1 f
(d)
i . Temos o raciocínio análogo para as séries semanais.

O problema do nowcast

Embora o objetivo neste trabalho seja o uso dessa metodologia para projetar a inflação um
passo a frente, o arcabouço de Modugno(2013) permite atualizar as estimações ao longo do
mês, conforme a divulgação dos indicadores, estimando assim um nowcast do IPCA. Embora
a divulgação oficial do IPCA ocorra somente uma vez ao mês 2 é possível estimá-lo utilizando
informações de alta-frequência - a medida em que estas se tornam disponíveis. Com o passar
dos dias, o conjunto de informação relevante para o nowcast muda e, consequentemente, o
nowcast também.

Seja Ωv−1 e Ωv dois conjuntos informacionais consecutivos. Uma vez que as variáveis
com que trabalhamos não sofrem revisão, teremos sempre Ωv−1 ⊂ Ωv, ou seja, o conjunto
informacional está se expandindo ao longo do tempo. Podemos definir Iv como a nova
informação entre Ωv−1 e Ωv. Suponha, por exemplo, que a diferença entre Ωv−1 e Ωv

seja a divulgação do Índice de Preços ao Consumidor Semanal, o IPC-S, para o período
ti. Assim, a nova informação é a diferença entre a expectativa para o IPC-S a partir
do conjunto informacional disponível até então, e o dado efetivamente divulgado: Iv =
yIPC−Sti −E[yIPC−Sti |Ωv−1], em que yIPC−Sti é um vetor contendo os últimos dados divulgados.

Com a divulgação de uma nova informação, é possível atualizar o nowcast. Essa
atualização pode ser decomposta entre a antiga projeção e a contribuição da nova informação.
Assim, podemos avaliar como as novas informações afetam o nowcast da forma descrita a
seguir. Como Iv ⊥ Ωv−1, temos:

E(.|Ωv) = E(.|Ωv−1) + E(.|Iv)

ou seja,
E(yIPCAtj

|Ωv) = E(yIPCAtj
|Ωv−1) + E(yIPCAtj

|Iv)

Para computar o último termo, podemos usar o fato de:

E(yIPCAtj
|Iv) = E(yIPCAtj

I ′v)E(IvI ′v)−1Iv

2O IPCA, divulgado por volta do dia 10 do mês subsequente, tem como período de coleta do 1o dia do mês
ao dia 30. Enquanto o IPCA-15, divulgado por volta do dia 20, engloba o período do dia 16 do mês anterior
ao dia 15 do mês corrente.
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Utilizando a equação (1) podemos escrever:

yIPCAtj
= CIPCAftj + εIPCAtj

Iv = yIPC−Sti
− yIPCAti

|Ωv−1 = CIPC−S(fti − fti |Ωv−1) + εIPC−Sti

Em que CIPCA e CIPC−S são as colunas de C correspondentes ao IPCA e o IPC-S. Em Barbara
e Modugno (2010) pode ser demonstrado que:

E
(
yIPCAtj

I ′v
)

= CIPCAE(ftj − ftj |Ωv−1)(ftj − ftj |Ωv−1)′C ′IPC−S

e

E (IvI ′v) = CIPC−SE(fti − fti|Ωv−1)(ftj − ftj |Ωv−1)′C ′IPC−S + ΣIPC−S

Em que ΣIPC−S é a matriz diagonal com os elementos de Sigma correspondentes aos
dados do IPC-S. Seguindo Modugno (2013), as expectativas E(ftj − ftj |Ωv−1)(ftj − ftj |Ωv−1)′ e
E(fti − fti|Ωv−1)(ftj − ftj |Ωv−1)′ são obtidas via filtro de Kalman.

Por fim, podemos definir um vetor B de tal forma que:

yIPCAtj |Ωv = yIPCAtj |Ωv−1 +B
(
yIPC−Sti

− yIPC−Sti|Ωv−1

)
(3.7)

Esta forma de decomposição da atualização da projeção permite que seja possível rastrear
quais informações foram responsáveis pela revisão da projeção, e de que forma elas afetaram
o nowcast, o que é essencial no dia a dia de um economista que projeta inflação. Dessa forma,
é possível fazer análises como "o IPC-S veio abaixo da nossa expectativa e revisamos nossa
projeção do IPCA do mês para baixo".

3.3.2 Metodologia Mixed Data Sampling - MIDAS
A metodologia utilizada na estimação do MIDAS segue o trabalho de Ghysel et al. (2007).

O denominado MIDAS (Mixed Data Sampling) consiste em regressões de séries temporais que
permitem que a variável dependente e as independentes possuam frequências diferentes. A
título de ilustração, considere duas amostras em frequências diferentes: uma mensal (baixa
frequência) e outra diária (alta frequência). As variáveis de baixa frequência são indexadas
por t = 1, 2...T , enquanto as de alta por m, em que m é o número de dias úteis no mês, fixo
em 22.

Estamos interessados em projetar a variável de baixa frequência, o IPCA, a partir de
variáveis de alta frequência. Podemos definir o IPCA como yMt , em que M refere-se a sua
frequência mensal, e XD

m,t o conjunto de variáveis diárias. Uma das formas tradicionais de
abordar a diferença entre as frequências nas amostras é a agregação dos dados diários em
uma média mensal simples. Assim teríamos que xMm,t = xD1,t+xD2,t+...+xDm,t

m
. Ou seja, a agregação

tradicional utiliza pesos iguais para as informações diárias e, dessa forma, os componentes de
alta frequência possuem apenas um único coeficiente.

Uma alternativa à estimação descrita acima é adicionar os componentes individuais de
alta frequência nos dados, permitindo assim coeficientes diferentes para cada componente de

55



alta frequência. Esta abordagem, contudo, adiciona um elevado número de parâmetros na
estimação.

As regressões MIDAS consistem em estimações das variáveis de alta frequência utilizando
mecanismos de ponderações de forma a reduzir o número de parâmetros a serem estimados
obtendo um modelo parcimonioso.

Assim, seguindo o exemplo de duas frequências (uma mensal e outra diária), a previsão
do IPCA h meses à frente, a partir de XD variáveis diárias, pode ser descrita como:

yMt+h = αh + βhC(L1/m; θh)XD
t,h + εt,h (3.8)

Em que C(L1/m; θh) representa um mecanismo de ponderação das variáveis de alta
frequência. Ghysels et al.(2007) apresenta cinco mecanismos de ponderação das variáveis
em alta frequência, ilustrada por C(L1/m; θh):

1. U-Midas é uma versão irrestrita do MIDAS polinomial, em que é estimado o coeficiente
de cada defasagem de alta frequência. Assim, é utilizado quando m é pequeno, como
por exemplo em estimações com frequência trimestra e mensal.

2. Normalized Beta probability density function, irrestrita (u) ou restrita (r) with non-zero
and zero last lag. A função pode ser descrita das seguintes formas:

cu,nzi = c(i; θ = [θ1, θ2, θ3]) = aθ1−1
i (1− aθ2−1

i )∑N
i=1 a

θ1−1
i (1− aθ2−1

i )
+ θ3

cr,nzi = c(i; θ = [1, θ2, θ3])

cr,nzi = c(i; θ = [1, θ2, θ3])

cu,zi = c(i; θ = [θ1, θ2, 0])

cr,zi = c(i; θ = [1, θ2, 0])

em que ai = (i−1)
(m−1) , com i = 1, 2, ...,m

3. Normalized exponencial Almon lag polynominal consiste em dois parâmetros
representados por:

cui = c(i; θ = [θ1, θ2]) = exp(θ1i+ θ2i
2)∑N

i=1 exp(θ1i+ θ2i2)

Assim como nos casos anteriores, o segundo parâmetro pode ser restrito a zero.

4. Almon lag polynominal de ordem P (PDL weighting) é amplamente utilizado para
colocar restrições nos coeficientes defasados em modelos autoregressivos e costuma ser
visto como um candidato natural para o mecanismo de ponderação. Vale destacar que
o número de coeficientes a serem estimados dependem da ordem do polinômio, e não
do número de defasagens das variáveis de alta frequência. Não é normalizado (pesos
não somam 1) e não é possível identificar os βs das variáveis de alta frequência. O
mecanismo é descrito por:
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βhc(i; θ = [θ0, ..., θp]) =
P∑
p=o

θpi
p

O mecanismo de ponderação também pode ser descrito em forma de matriz, como:

c1
c2
c3
...
cN

 =



1 1 1 . . . 1
1 2 22 . . . 2p
1 3 32 . . . 3p
... ... ... ... ...
1 N N2 ... Np




θ0
θ1
...
θp


Desta forma, com o uso do mecanismo Almon lags os pesos podem ser estimadas via
Mínimos Quadrados Ordinários, com a transformação apropriada dos regressores em
alta frequência na matriz descrita acima.

5. Polynominal specification with step function também não é normalizado e não é possível
identificar os βs das variáveis em alta frequência. O mecanismo pode ser descrito por:

βhc(i; θ = [θ1, ..., θp]) = θ1Iiε[a0,a1] +
P∑
p=2

θpIiε[ap−1,ap]

a0 = 1 < a1 < ... < aP = N

Iiε[ap−1,ap] =
{

1, ap−1 ≤ i ≤ ap

0, c.c.
Em que a0 = 1 < a1 < ... < ap = N .

3.3.3 Metodologia FAVAR
A metodologia utilizada na estimação do Factor-Augmented Vector Regression segue a

proposta por Bernanke, Boivin e Eliasz (2005). A ideia por trás do FAVAR é permitir o
uso de diversas informações econômicas, que não são totalmente capturadas pelo vetor de
variáveis Yt, mas que são relevantes para modelagem dessas séries, sem que haja perda de
graus de liberdade.

A equação de transição (VAR) é dada por:[
Ft
Yt

]
= Φ(L)

[
Ft−1
Yt−1

]
+ νt

Em que Φ(L) é um polinômio com defasagens de ordem d, o termo de erro νt tem média
zero e matriz de covariância Q. Yt é um vetor de variáveis observáveis da economia (no caso,
o IPCA) e Ft um vetor de variáveis não observáveis.

Como Ft é não observável, não podemos estimar a equação acima diretamente. Os fatores
são extraídos a partir de um grande conjunto de variáveis que contêm informação sobre os
fundamentos da economia e podem ser relevantes para modelar a dinâmica da inflação. O
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conjunto Xt possui de dimensão Nx1, no qual o número de variáveis N pode ser maior que
T, o número de períodos. Assume-se que o conjunto informacional de séries de tempo Xt é
relacionado com fatores não observados Ft e as variáveis observadas Yt por:

Xt = ΛfFt + ΛyYt + et

Em que Λf e Λy representam as matrizes de loading dos fatores e et o termo de erros, que
possuem média zero e, por hipótese, são fracamente ou não correlacionados.

Utilizamos a estimação em dois passos, em que no primeiro momento, os fatores são
estimados via componentes principais, antes da estimação do FAVAR.

3.4 Projetando o IPCA: dados, especificação dos
modelos e resultados

3.4.1 Dados
A base de dados é composta por 98 séries macroeconômicas do Brasil no período de

janeiro de 2008 a janeiro de 2017. Os modelos de nowcast e MIDAS utilizam apenas séries de
preços em suas frequências originais, em diferença logarítmica. No modelos nowcast testamos
também o uso de variáveis financeiras, como câmbio, inflação implícita e preço internacionais
de commodities em reais. Já no FAVAR, as séries em alta frequência foram mensalizadas: (i)
para os índices de preços e coleta de preços, utilizamos a variação logarítmica acumulada no
mês, (ii)para as variáveis financeiras, as médias mensais. Adicionalmente, no FAVAR foram
utilizados indicadores de atividade como produção industrial, vendas no varejo, sondagens
dentre outras.

A escolha das variáveis foi baseada em indicadores que possuem correlação com o IPCA
ou que são frequentemente utilizados como inputs nas projeções mensais de inflação. Para o
FAVAR, seguimos as séries utilizadas em Bernanke, Boivin e Eliasz (2005), ajustando para a
disponibilidade do caso brasileiro e todas foram estacionalizadas.

No Apêndice podem ser observados a lista das variáveis utilizadas em cada modelo, bem
como as fontes, a periodicidade original e as transformações realizadas no caso do FAVAR.

3.4.2 Especificação dos modelos
Nesta seção apresentamos os resultados das estimações. Avaliamos a projeção da variação

mensal do IPCA feitas fora da amostra. Estimamos os modelos descritos abaixo em janelas
de quatro anos, com a previsão fora da amostra para o ano seguinte, para os meses de janeiro
de 2012 a janeiro de 2017. O horizonte de previsão é t+1 ou seja, projetamos o IPCA do
mês seguinte (um passo à frente). A comparação entre os modelos é feita considerando a raiz
quadrada da média dos erros quadrados de previsão (RMSFEs).

Estimamos os seguintes modelos de previsão:

• Nowcast: modelo com frequência mista e fatores dinâmicos com variáveis financeiras ou
com coletas de preços agrícolas (Ceagesp, e preço do Boi Gordo no Cepea e na BMF)
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• MIDAS com diferentes combinações de variáveis

• FAVAR com diferentes fatores e defasagens

• Modelo naive AR(1)

Nos modelos Nowcast e FAVAR, o critério para a escolha do número de fatores e
defasagens seguiu o utilizado em Modugno (2013): menor RMFEs. Neste sentido, os
resultados apresentados do nowcast são dos modelos com um fator e cinco defasagens
na equação de transição3. Enquanto para o FAVAR apresentamos os modelos com seis
defasagens, e diferentes fatores. Para a seleção dos modelos MIDAS, utilizamos o método de
ponderação PDL weighting com ordem o polinômio igual a três (o método 4 descrito na seção
Metodologia). Dos cincos métodos de ponderação estimados, o PDL weighting apresentou
o menor critério de informação. A partir de uma ampla gama de modelos estimados,
pré-selecionamos sete com os menores critério de informação de Schwarz e apresentamos aqui
os quatro com as maiores acurácias de previsão (menor RMFEs).

3.4.3 Resultados
A figura 3.2 compara os modelos a partir da raiz quadrada dos erros quadráticos médios

de previsão (RMSFEs). A surpresa positiva veio da boa performance dos modelos MIDAS.
Apesar do reduzido número de variáveis (ou talvez, por conta desse reduzido número), os
modelos MIDAS possuem erros de previsão muito próximo daquele observado pelo Focus no
período analisado. Por outro lado, ambos os modelos de fatores, o FAVAR e o nowcast,
possuem erros de previsão muito mais elevados do que os modelos MIDAS. Embora o erro do
FAVAR seja marginalmente inferior do modelo de nowcast. Diferente do nowcast, o FAVAR
incorpora o IPCA de forma defasada, o que contribuiu positivamente para maior acurácia nas
projeções.

Figura 3.2: Avaliação das previsões no período entre janeiro de 2012 e janeiro de 2017

Essa figura mostra a RMSFE (raiz quadrada da média dos erros quadrados de previsão) das projeções feitas
fora da amostra, um passo a frente. A descrição detalhada de cada modelo pode ser observada na fig. 3.1

Na figura 3.3 estão ilustradas as projeções da variação mensal do IPCA dos melhores
modelos de cada grupo. Podemos observar o modelo de nowcast e, em menor medida o
FAVAR, parece não conseguir capturar toda a volatilidade do IPCA mensal (o FAVAR captura

3Foram estimados modelos com um ou dois fatores, utilizando defasagens de 1 a 12. A parametrização utilizada
é similar àquela utilizada no modelo original de Modungno (2013), no qual a melhor parametrização ocorre
com um fator e seis defasagens na equação de transição, embora o autor destaque que a parametrização não
afeta a robustez dos resultados.
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Figura 3.1: Lista das variáveis utilizadas em cada modelo
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os movimentos de forma suave e com defasagem). Na nossa visão, os modelos de fatores
suavizam de alguma forma choques em variáveis que são importantes para o resultado do
IPCA daquele mês. O MIDAS, por incluir diretamente (e apenas) as variáveis mais relevantes
para o IPCA, tende a incorporar estes choques de forma mais eficiente.

Figura 3.3: Variação mensal do IPCA: projetado vs. efetivo (em %)

Evolução das projeções feitas fora da amostra, um passo a frente. A descrição detalhada de cada modelo
pode ser observada na fig. 3.1

Quando comparamos os erros nas previsões por ano (figura 3.4), percebemos que há piora
significativa nas previsões dos modelos anos de 2015 e 2016. O erro de previsão de alguns
modelos praticamente dobra em relação ao observado nos anos anteriores, enquanto o erro
(RMSFE) do Focus subiu apenas 3%. Os últimos dois anos da amostra foram marcados por
muita volatilidade política e econômica; com diversos choques de oferta (reajuste de energia),
de demanda (reflexo da grave recessão no período), choques cambiais e mudança de regime.
A incorporação desses choques na projeção do IPCA de curto prazo foi melhor feita pelos
analistas, cujo erro de previsão não piorou muito no período. Dentre os modelos reportados,
os modelos MIDAS apresentaram a menor deterioração nas projeções em comparação com o
FAVAR e o nowcast.

Dentre os modelos MIDAS reportados, o destaque positivo coube ao MIDAS 3, que
considera as informações do IPCA-15 abertas entre livres e administrados e dummies sazonais
nas variáveis mensais. Na comparação entre os modelos, podemos perceber que há ganho de
acurácia ao utilizarmos os dados do IPCA-15 abertos entre preços administrados e livres,
ante o uso do IPCA-15 total. Este ganho pode ser observado na comparação entre os modelos
MIDAS 1 e MIDAS 2 (que também inclui informações do IPC-Fipe). Os modelos MIDAS 3
e MIDAS 4 têm especificação muito parecida: diferem apenas no uso de dummies sazonais.
A inclusão das dummies no modelo MIDAS 3 promoveu ganho de acurácia e reduziu a raiz
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quadrada dos erros quadráticos médios em 6% no período analisado.
Nos modelos FAVAR é possível notar pouca melhora na capacidade preditiva se alteramos

o número de fatores. O modelo que apresentou maior acurácia foi o com quatro fatores. Nos
modelos de nowcast reportados percebemos que os que utilizam coleta de preços agrícolas
como variáveis de alta frequência possuem desempenho relativamente melhor do que aqueles
que utilizam informações do mercado financeiro. Esse resultado se aproxima de Modugno
(2013), que aponta que a inclusão de variáveis financeiras não melhora a acurácia dos modelos.
O que poderia ser explicado pelo fato que variáveis financeira são muito voláteis e levam a
revisões em diferentes direções. Adicionalmente, percebemos ganhos na inclusão do IPC-Fipe
(comparação entre modelos nowcast 1 e 2) e do IPA- Agro (comparação modelos nowcast 3 e
4).

Figura 3.4: Avaliação das previsões por ano

Essa figura mostra a RMSFE (raiz quadrada da média dos erros quadrados de previsão) das projeções feitas
fora da amostra, um passo a frente. A descrição detalhada de cada modelo pode ser observada na fig. 3.1

Por que os modelos de de inflação estimados perdem dos analistas?
Em nossa visão, são diversos os fatores que levam os analistas a terem melhores projeções.

Um deles é uso de diversos dos melhores modelos vigentes e a combinação entre eles. A
combinação de diversos modelos de forma eficiente pode gerar previsões mais acuradas do que
o uso de apenas um. A título de ilustração, na figura 3.5 são reportados os erros de previsão
(RMSFE) da média simples das projeções de cada um dos tipos de modelos. Podemos notar
que a média aritmética dos modelos MIDAS possui maior acurácia a partir de 2013 do que o
melhor modelos MIDAS estimado - o MIDAS 3. O mesmo pode ser observado nos modelos
FAVAR e nowcast, o que reforça a visão de que há ganhos na combinação de projeções.

Adicionalmente, as projeções dos analistas são capazes de incorporar mais facilmente
as notícias de reajustes de preços ou qualquer informação pontual do que os modelos aqui
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estimados. Frente à divulgação de uma informação não esperada, o analista incorpora em suas
planilhas o reajuste, considerando o peso daquele item, e rapidamente é capaz de revisar sua
projeção de IPCA para o mês. Por outro lado, os modelos só irão incorporar essa informação
quando e se esses reajustes estiverem presentes nas variáveis utilizadas como inputs. Por
fim, mas não menos importante, vale destacar o papel do fator subjetivo. A experiência com
projeções e familiaridade com as idiossincrasias das inflação brasileira pode fazer com que
fatores subjetivos influenciem de forma positiva as estimações dos analistas, tornando-as mais
acuradas do que as dos modelos analisados neste trabalho.

Figura 3.5: Combinação de projeções: média simples de cada tipo de modelo

Essa figura mostra a RMSFE (raiz quadrada da média dos erros quadrados de previsão) das projeções feitas
fora da amostra, um passo a frente. A descrição detalhada de cada modelo pode ser observada na fig. 3.1

3.5 Conclusão
O presente trabalho analisou o desempenho de três modelos para a previsão mensal do

IPCA fora da amostra no curto prazo: (i) o modelo MIDAS (mixed data sampling), que
permite a utilização de diferentes frequências de forma parcimoniosa; (ii) FAVAR (factor
augmented vector regression), que combina modelos de fatores dinâmicos com a metodologia
VAR em dados mensais e (iii) um nowcast proposto por Modugno (2013) que une o modelo
de fatores dinâmicos com frequência mista, em que a estimação é feita na frequência diária
com observações faltantes com padrão representadas em um modelo de espaço de estado.

O desempenho das projeções realizadas pelos modelos MIDAS foi superior a dos demais
modelos estimados. Apesar do reduzido número de variáveis (ou talvez por conta desse
reduzido número), os modelos MIDAS possuem erros de previsão muito próximos daqueles
registrados pelas projeções dos analistas (medidas pelo Focus). Por outro lado, ambos os
modelos de fatores, o FAVAR e o nowcast, possuem erros de previsão muito mais elevados
do que os modelos MIDAS, embora menores do que os modelos naive AR(1). O desempenho
das projeções do modelo FAVAR foi ligeiramente superior a do modelo nowcast. Diferente do
nowcast, o FAVAR incorpora o IPCA de forma defasada, o que contribuiu positivamente para
maior acurácia nas projeções.

Quando comparamos os erros nas previsões por ano, percebemos que há piora significativa
na capacidade preditiva dos modelos anos de 2015 e 2016, o que não ocorre com o Focus. Os
últimos dois anos da amostra foram marcados por muita volatilidade política e econômica, e
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a incorporação desses choques nas previsões de curto prazo foi melhor feita pelos analistas,
do que pelos modelos. Por fim, vale destacar ainda que observamos ganhos de acurácia na
combinação de projeções: a média simples das projeções possui menor erro do que as projeções
individuais realizadas em cada estimação, o que reforça resultados já encontrados na literatura
favoráveis à combinação de projeções.

A necessidade de termos previsões de inflação cada vez mais acuradas e os incentivos
criados pelo ranking Top 5 do banco central para que estas previsões fossem divulgadas, fez que
com que os analistas se especializassem cada vez mais nas previsões de curto prazo. A rápida
incorporação de notícias e variáveis políticas, aliada à combinação de modelos de previsão e,
principalmente, do fator subjetivo do analista tornou árdua a tarefa de um modelo individual
superar as estimações do mercado. Talvez as previsões apresentadas neste trabalho possam
ser otimizadas se utilizadas em conjunto com outras e os modelos enriquecidos de forma
a capturar melhor as questões discutidas acima. Adicionalmente, futuras análises podem
comparar o desempenho de diversos modelos e dos analistas em horizontes mais longos de
previsão.
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3.A Apêndice de dados
Nesta seção são apresentadas as variáveis utilizadas nas estimações, bem como sua fonte

e periodicidade.

Lista de variáveis - mensais e semanais

Siglas: IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística; BCB - Banco Central do Brasil; ANP -
Associação Nacional do Petróleo; FGV - Fundação Getulio Vargas; FIPE - Fundação Instituto de Pesquisas

Econômicas
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Lista de variáveis diárias

Sigla Ceagesp - Companhia de Entrepostos e Armazéns Gerais de São Paulo
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Lista de variáveis utilizada no FAVAR

Siglas: IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística; BCB - Banco Central do Brasil; ANP -
Associação Nacional do Petróleo; FGV - Fundação Getulio Vargas; FIPE - Fundação Instituto de Pesquisas

Econômicas; Min.Trabalho - Ministério do Trabalho; BMF - Bolsa de Mercadorias e Futuros.
Transformações: 1 - sem transformação
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